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Transizione 5.0 

Il credito d'imposta 
per gli investimenti 
con risparmio 
energetico va prenotato 
sul sito del Gse 

Oggi con il Sole 24 Ore il secondo 
inserto dedicato a Transizione 5.0: 
tutti i passaggi necessari per 


ottenere i bonus. Il terzo numero 
uscirà il 27 agosto. —da pag. 15 a pag.18 
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Auto, l'altolà di Urso a Stellantis: 
«Niente aiuti se non се la gigafactory» 


Industria ERA TECNOLOGICA 


Il ministro: lo Stato ha 
fattola sua parte. Sbarra: 


Apple 


Microsoft 


«25mila posti a rischio» 


Lareplica del gruppo: 
il Governo crei le giuste 
condizioni di competitività 


й 


Ancora una dura presa di роѕі- 
zione del ministro Urso contro il 
costruttore di auto Stellantis. Dal 
palco del Meeting di Rimini ilmi- 
nistro del Made in Italy spiega 
che «Stellantis deve dare una ri- 
sposta ela deve dare anche a bre- 
ve. Se in queste ore non ci rispon- 
de positivamente sul progetto 


dellagigafactory a Termoli, le ri- 
sorse del Pnrr saranno destinate 
adaltri». E aggiunge: «Il Governo 
ha fatto la sua parte, Stellantis 
no». Con il ministro si schiera il 
segretario della Cisl, Sbarra, che 
esterna preoccupazione peril fu- 
turo della società in Italia. «Se 
nonsiinterviene con norme legi- 
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slative per prorogare la cassa in- 
tegrazione negli stabilimenti, nel 
2025 rischiamo di perdere circa 
25.000 posti di lavoro». 
Andrea Gagliardi —a pag. 3 


Utili Big Tech: 2mila miliardi in 10 anni (il Pil italiano) 


Vittorio Carlini —a pag. 21 
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MSCI CHINA 

Il colosso degli indici statunitense 
rimuoverà 60 componenti 
dall’indice Msci China; al loro 
posto titoli indiani 


Dollaro in silenziosa 
caduta: da fine 
giugno ha perso il 5% 


Dai giochi olimpici 
lo scatto economico 
dell'Eurozona 


MERCATI 
SE Monete 
Dal listino Usa 
degli emergenti 
via 1 ПОП cinesi Silenziosamente il dollaro continua 
ү perdere punti: su scala globale ha 
e arrivano accusato calo del 526 da fine giugno. 
T 2 3 Così, occhi puntati su Jackson Hole, 
gli indiani doveoggi il presidente Fed potreb- 


be dare indicazioni sulle prossime 
mosse. Ubs: euro troppo forte per 
l'economia Ue. Cellino —a pag. 2 


Monica D’Ascenzo 
—a pag. 21 


FALCHI & COLOMBE 
POWELL 
TACITURNO 

IN VISTA DELLE 
ELEZIONI USA 


di Donato Masciandaro 
—a pagina 2 


Congiuntura/1 


I Giochi olimpici di Parigi hanno 
spintoil settore dei serviziin Francia. 
Nehannobeneficiato, di riflesso, gli 
indici Pmidell'Eurozona, che adago- 
sto hannosegnalato un'attività eco- 
nomica nel complesso più forte delle 
attese: 51,2 punti, dai 50,2 di luglio. 

Di Donfrancesco —a pag. 3 


CONGIUNTURA/2 

La debolezza 
della manifattura 
menata crescita 
della Germania 


Isabella Bufacchi 
—a pag. 3 


Nel 2022. Nella Ue 786 bre- 
vetti; 16mila quelli Usa 
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Biagio Simonetta —a pag. 5 
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BIDEN E HARRIS: TREGUA SUBITO 


Gaza, pressioni Usa 
ma Netanyahu 

non arretra 

sul corridoio 
Philadelphia 


Al Cairo sono ripresi i colloqui 
per il cessate il fuoco a Gaza. Il 
premier israeliano Netanyahu 
ha parlato con il presidente 
Biden e con Kamala Harris. 
Nonostante le pressioni, Ne- 
tanyahu non vuole rinunciare 
al controllo dello strategico 
corridoio Philadelphia, da cui 
passano aiuti per i palestinesi 
ma anche rifornimenti per 
Hamas. —a pagina 10 


Il recupero. La salma di Lynch 


NAUFRAGIO DI PALERMO 
Ritrovato 

il corpo di Lynch 
Pronti gli avvisi 
di garanzia 


Degli Innocenti 
e Pieraccini —a pag. 19 


LEGALIZZAZIONE 
Germania, guida possibile 
dopo avere fumato spinelli 


Da ieri è in vigore in Germania 
la nuova normativa che, entro 
certi limiti, legalizza la 
cannabis anche per chi guida, 
per chi ha la patente da piü di 
dueanni o ha un'età superiore 
a21anni. —a pagina 11 
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Valute e Banche Centrali 


LO 


IL DOLLARO RISPETTO Al MASSIMI 
Il dollar index è sceso ai minimi del- 
l'anno e viaggia a un livello inferiore di 
circa il 10% rispetto ai picchi raggiun- 
ti nell'autunno 2022 


OGGI PARLA POWELL 

Occhi dei mercati sulle parole che il 
presidente della Fed, Jerome Powell, 
pronuncerà oggi al simposio di Jack- 
son Hole. Attese indicazioni sui tassi 


Dollaro in silenziosa caduta: 
da fine giugno ha perso il 5% 


Mercati. Occhi su Jackson Hole: il presidente Fed potrebbe dare indicazioni sulle prossime mosse 
A vendere la valuta Usa soprattutto hedge fund e società. Ubs: euro troppo forte per l'economia Ue 


Maximilian Cellino 


Non sarà forse uno degli argomenti 
al centro del dibattito durante l’an- 
nuale simposio di Jackson Hole che 
entra nel vivo proprio oggi, ma 
quello del dollaro minaccia di di- 
ventare un caso. Nel silenzio quasi 
assoluto, il biglietto verde ha infatti 
subito su scala globale un deprez- 
zamento di quasi il 525 da fine giu- 
gno e la sua debolezza rischia di 
turbare il quieto vivere di un merca- 
to, quello valutario, che tranne 
qualche eccezione (lo yen, per 
esempio) non ha offerto spunti 
eclatanti in tempi recenti. Ed è sicu- 
ramente anche sotto questo parti- 
colare aspetto che le parole dei ban- 
chieri centrali riuniti nella località 
montana del Wyoming saranno va- 
lutate con estrema attenzione. 

Il dollaro viene da anni in cui era 
stato capace di dare prova di forza, 
grazie al sostegno delle mosse re- 
strittive sui tassi della Federal Reser- 
veeanche perl’abituale ruolo di «be- 
nerifugio» che è capace di interpreta- 
re a 360 gradi nelle fasi di tensione. 
Proprio per questo motivo la fase di 
debolezza (il dollar index è sceso ai 


é Le posizioni ancora 
«lunghe» dei fondi 
fanno temere turbolenze, 
ma la debolezza 
non sembra strutturale 


minimi dell'anno eviaggiaaun livello 
inferiore di circail 109; rispetto ai pic- 
chi raggiunti nell’autunno 2022) è ta- 
le da sollevare interrogativi, così co- 
meilritorno di fiamma divalute quali 
l'euro, balzato a sfiorare quota 1,12 
perla prima volta da oltre un anno. 


L'origine della crisi 

A vendere dollari, secondo quanto 
sostiene BofA Securities basandosi 
sull'analisi di indici proprietari, sa- 
rebbero state le società e soprattutto 
gli hedge fund. Questi ultimi man- 
tengono tuttavia ancora posizioni 
«lunghe», cioè rialziste, sulla valuta 
Usa che sarebbero «vulnerabili» e 
quindi potrebbero portare, nel caso 
dovessero essere chiuse, verso 
un’ulteriore fase di debolezza. 

AI di là degli aspetti puramente 
tecnici, gli analisti non sembrereb- 
bero tuttavia del parere che l’attuale 
movimento ribassista del dollaro sia 
destinato a perdurare e a divenire 
strutturale. Un’eventualità simile 
«richiederebbe probabilmente ri- 
sultati economici statunitensi più 
deboli, coerenti con un allentamento 
dei tassi della Federal Reserve, ma 
non abbastanza allarmanti da inne- 
scare aloro volta uno spostamento 
verso il dollaro in caso di forte avver- 
sione al rischio sui mercati», sosten- 
gono Vassili Serebriakov e Yvan Ber- 
thoux, strategistsulvalutario di Ubs. 

L’idea dei due esperti (e non sol- 
tanto loro, per la verità) è che nel- 
l'intervento in programma oggi il 
presidente Fed, Jerome Powell, do- 
vrebbe sì «rafforzare il segnale diun 
taglio a settembre», ma potrebbe 
anche «lasciare delusi coloro che 
cercano indicazioni politiche con- 
crete». Le previsioni di Ubs restano 
quindi per una sforbiciata di 25 
punti base sui tassi Usa nel prossi- 
mo meeting del 18 settembre, anzi- 
ché una mossa più aggressiva da 50 
punti: decisione che spingerebbe a 
sua volta a favore del dollaro «pro- 
prio perché è già ampiamente scon- 
tata dal mercato e qualsiasi forza nei 
dati statunitensi, ad esempio nella 
prossima pubblicazione sul merca- 
to dellavoro, potrebbe innescare al- 
meno un rimbalzo tattico dei rendi- 
menti e della stessa valuta». 


La forza (apparente) dell’euro 

L'analisi di Ubs coinvolge anche la 
stessa Eurozona ela sua valuta, ar- 
rivando a conclusioni parallele. Il 


livello fino al quale si è spinto l'euro 
appare infatti sopravvalutato ri- 
spetto ai fondamentali secondo 
Serebriakov e Berthoux, che indi- 
cherebbero un valore «equo» per 
il cambio con il dollaro a non più di 
1,095. Un superamento di questa 


6 Secondo gli analisti 
di Ubs un valore «equo» 
per l'euro sarebbe 
a 1,095: l'1,11 attuale 
richiede piü crescita Ue 


quota che sia anche sostenibile nel 
tempo richiederebbe secondo i 
due esperti «una capacità di della 
crescita dell'Eurozona di sorpren- 
dere al rialzo»: eventualità non 
certo impossibile in sé, ma forse 
anche poco probabile. 

«Le sorprese economiche euro- 
pee hanno continuato a diminuire 
direcente enon vediamo motivi per 
un ampio ripensamento positivo 
delle prospettive di crescita dell'Eu- 
rozona»,ammette Ubs, che punta in 
questo caso il dito verso il «grande 


malato» Germania. Gli economisti 
della banca d'affari elvetica hanno 
infatti appena rivisto al ribasso le 
previsioni sulla crescita tedesca per 
il 2024 dallo 0,3% allo 0,1% «poiché 
i venti contrari per la più grande 
economia europea stanno mostran- 
do pochi segni di cedimento». E 
quando la locomotiva sbuffa è sen- 
z’altro difficile che dal resto dei va- 
goni, disolito a rimorchio, arrivi an- 
chequella spinta necessaria a soste- 
nere indirettamente l'euro. 
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La debolezza del dollaro 


Andamento del dollar-index, cioè del cambio tra dollaro e un paniere di valute dei principali 


partner commerciali degli Stati Uniti 


но 26 giugno 1 agosto 
Il dollaro tocca il massimo Il mercato del lavoro Usa spaventa 
del 2024 rispetto alle i mercati: a luglio sono stati creati 
principali valute 114 mila posti di lavoro, meno 
dei 175 mila attesi. Si teme 
per la tenuta dell'economia Usa 
105 
104,61 
100 , 101,47 
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Fonte: Refinitiv 


Lo strano caso della corona norvegese: 
va in picchiata del 20% e guarda all'euro 


Il fronte scandinavo 


Il deprezzamento scatena 
il dibattito politico: proposto 
l'ancoraggio alla moneta Ue 


La caduta libera della corona norve- 
gese, capace in poco più di due anni di 
deprezzarsi di oltre il 20% nei con- 
fronti dell’euro, rappresenta un au- 
tentico mistero, tale da scatenare ad- 
dirittura un “caso politico” nel Paese 
scandinavo. La proposta di ancorare 
allo stesso la divisa nordica sembra 
per il momento caduta nel vuoto, 
probabilmente anche perché avanza- 
ta da Sveinung Rotevatn, ex ministro 
dell'Ambiente e rappresentante del 
Partito liberale attualmente all’oppo- 


sizione. La situazione é comunque 
seria ein grado dicondizionarele re- 
centi scelte della Norges Bank. 

Nel mantenere il tassi invariati al 
45%, la Banca centrale norvegese ha 
infatti aggiunto un chiaro riferimento 
alla «preoccupazione per gli sviluppi 
deltasso di cambio della corona» e ai 
suoi effetti indiretti sull'inflazione. 
Parole che hanno permesso di tam- 
ponare momentaneamente lemor- 
ragia di luglio (-7%), ma che non han- 
no cambiatole carte in tavola. I mer- 
catisi attendono infatti chela Norges 
Bankeffettuiuntaglio di 25 punti ba- 
segiàadicembre, per procedere con 
ulteriori mosse espansive nel 2025. 

Ilpunto è che secondo alcuni ana- 
listi la corona norvegese è attualmen- 
te sottovalutata: di circa il 3% rispetto 
all'euro e addirittura del 5% nei con- 
fronti di un paniere di valute ponde- 
rato peril commercio estero di Oslo, 


secondo le stime di BofA Securities. 
Limare parte del disallineamento è 
quindi uno degli obiettivi della Banca 
norvegese per evitare contraccolpi 
negativi sull'economia e sui consumi 
locali a causa dei costi maggiorati dei 
beni chelo stato scandinavo importa. 
«Sela Norges Bank resisterà fino al 
2025 prima di iniziare ad allentare la 
politica monetaria, per poi muoversi 
in modo più graduale rispetto alle at- 
tese, potrebbe raggiungere l’obiettivo 
disostenerelacorona», ammette Jack 
Allen-Reynolds, economista di Capi- 
tal Economics, avvertendo però che 
questo potrebbe avvenire «a scapito 
di un’attività economica più debole e 
di un rischio crescente di non rag- 
giungere l’obiettivo di inflazione». 
Come sempre, la partita si giocalun- 

go un filo molto sottile. 
—Ma.Ce. 
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I verbali Bce aprono su settembre: 
nuovi dati aiuteranno a decidere su tassi 


Il fronte europeo 


Il consiglio dell'Eurotower: 
politiche fiscali divergenti 
portano vulnerabilità in Ue 


L’andamento delle politiche fiscali è 
considerato «una sfida nei prossimi 
mesi». È quanto si legge nei verbali 
della riunione del 17-18 luglio del 
consiglio direttivo della Bce, che ha 
espresso «preoccupazioni» sul fatto 
che «in un periodo di incertezza poli- 
tica e cambio dei governi ci sia meno 
consolidamento fiscale di quanto 
previsto fino a ora». La combinazio- 
ne di una maggiore rilassatezza sul 


fronte fiscale in alcuni Paesi con la 
disciplina di altri, secondoi membri 
del consiglio direttivo «sta portando 
adivergenze nelle posizioni fiscali e 
a una maggiore vulnerabilità». In vi- 
sta anche della presentazioni delle 
leggi di bilancio in settembre, i com- 
ponenti del consiglio hanno quindi 
suggerito che «nell’implementazio- 
nedelprogramma Next Generation 
Eul’enfasi dovrebbe essere posta più 
sull'efficacia che sulla velocità, consi- 
deratoilrischio diinefficienze asso- 
ciato alla limitata capacità ammini- 
strativa delle autorità responsabili 
dell’implementazione» del piano. 
«Conl’inflazione in calo solo gra- 
dualmente», in luglio è apparso «na- 
turale che la risposta del consiglio 
direttivo dovesse essere cauta», si 
legge ancora nei verbali. Questa va- 


lutazione «ha sostenuto» la decisione 
«di fare una pausa» nella riduzione 
dei tassi: «Un approccio cauto era 
particolarmente giustificato dalle 
prevalenti incertezze sull’evoluzione 
dell’inflazione legata a salari, profit- 
ti, produttività e servizi». Tutti que- 
sti fronti, infatti, «necessitano di ul- 
teriori monitoraggi e valutazioni» 
man mano che arrivano nuovi dati 
«per poter avere più fiducia sull'ou- 
tlook dell'inflazione». Nel merito, i 
componenti del direttivo hanno 
quindi notato che peril vertice di set- 
tembre saranno a disposizione 
«molti nuovi dati». In luglio, in ogni 
caso, il consiglio direttivo «poteva 
permettersi di essere paziente e di 
aspettare che piü dati confermino 
chela disinflazione procede». 
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Іп attesa. Occhi degli operatori puntati sul simposio di Jackson Hole 


AFP 


Powell taciturno giustificato 
in vista delle presidenziali Usa 


Falchi & Colombe 


di Donato 
Masciandaro 


utti aspettano quello che 
T Powelldirà a Jackson Hole. Le 
colombe democratiche 
sperano che nelle sue parole ci sia un 
chiaro segnale che i tassi si 
abbasseranno prima dinovembre. I 
falchi repubblicani auspicano il 
contrario: la Fed non può 
influenzarele elezioni presidenziali. 
Sono speranze partigiane, sbagliate 
perragioni diverse. Prima diun 
appuntamento elettorale, un 
governatore deve parlare, ma per 
indicare inanticipo quale sarà la sua 
strategia, che deve essere coerente 
conlastella polare che giustifica la 
sua indipendenza: la neutralità. E 
questo Powell non lo farà mai. 

Quando e comeun governatore 
deveparlare? L'analisi economica 
celo dice: le parole di un banchiere 
centrale devono rafforzare la sua 
credibilità, da cui dipende l’efficacia 
della politica monetaria. Il primo 
criterio su cui si fondala credibilità 
del banchiere centrale è la sua 
indipendenza. A sua volta, 
Pindipendenza di azione si misura 
suquanto sono neutrali le sue 
scelte. Ma cosa è la neutralità? 

Il rasoio di Occam per capire se e 
quanto una decisione di politica 
monetaria sia neutrale è applicare 
in sequenza due criteri. Il primo si 
basa sul binomio tra stabilizzazione 
e neutralità: una politica economica 
è neutrale quando il suo obiettivo è 
lastabilizzazione macroeconomica, 
non l'allocazione delle risorse, né la 
redistribuzione del reddito. Il 
secondo è quello basato sul 
trinomio tra efficacia, indipendenza 
e neutralità: per essere efficace una 
politica monetaria deve essere 
affidata ad una banca centrale 
indipendente dai politici, quindi la 
politica monetaria deve essere 
neutrale. La ragione? Allocare le 
risorse, o redistribuire il reddito, 
sono decisioni politiche e la banca 
centrale, non essendo stata votata 
dagli elettori, nonhala legittimità 
politica per occuparsene. 

Torniamo a Powell. Oggi la sua 
credibilità non è alta, per almeno tre 
ragioni. Laprimaragione non 
dipende dalui: la Fed non è una 
banca centrale indipendente, 
quindiil banchiere centrale in carica 
devein ogni momento dimostrare 
di saper tenere la distanza di braccio 
dai politici. La seconda ragione è la 
politica monetaria fino al primo 
semestre 2022: anche per affrontare 
l'emergenza Covid, la Fed tutto è 
stato fuorché neutrale: l’obiettivo 
inflazionistico è stato definito in 
modo meno stringente, le 
operazioni straordinarie sui 
mercati finanziari hanno inciso sia 
sull’allocazione delle risorse che 
sulla redistribuzione del reddito; le 
politiche di remunerazione delle 
riserve hanno favorito, e 
continuano a favorire, le banche. La 
terzaragioneèla politica monetaria 
daallora ad oggi: una restrizione 
monetaria ritardata e violenta, 
accompagnata dalla fine degli 
annunzi monetari, il cui consuntivo 
finale è ancora tutto da scrivere; in 


ogni caso, la scelta fatta in termini di 
fatti e parole ha aumentato 
l'incertezza, che è il contrario di 
quello che un buon banchiere 
centrale deve fare. 

Cosa fa un banchiere centrale 
responsabile in una situazione del 
genere, alla vigilia dell’elezione del 
nuovo Presidente degli Stati Uniti? 
Per essere credibile, si legale mani 
sia in termini di strategia che di 
condotta della politica monetaria, 
prima di conoscere il nome del 
nuovo presidente. In termini di 
strategia, siimpegna a tornare ad 
unastrategia neutrale, oppure 
spiega perché continuerà a fare 
scelte non neutrali. Intermini di 
tattica, ripristina gli annunzi 
monetari, esplicitando il percorso 
dei tassi fino al2026. È quello cheha 
fatto la Banca centrale svedese, 
qualche giorno fa. A quel punto, un 
governatore che esplicita una 
strategia ed una tattica coerente 
muoverà i tassi da settembre in 
maniera coerente coni suoi 
impegni: può anche abbassarli, di 
venticinque o di cinquanta punti, e 
nonlo avrà fatto per accontentare le 
colombe democratiche o i falchi 
repubblicani, ma perché sta 
facendo il suo dovere di 
comandante: ha annunziato una 
rotta, la segue. Nel 20161 
governatore Mark Carney defini la 
Brexit un catalizzatore diincertezza 
prima che il referendum avvenisse, 
edopolarotta di politica monetaria 
fucoerente ed efficace rispetto a 
quella previsione. 

Oppure, il comandante Powell 
nondice nulla. Al massimo allude. 
Perché il suo obiettivo non è 
navigare, ma galleggiare. Lo può 
fare tranquillamente; ai politicieda 
Wall Street, banche incluse, un 
governatore galleggiante, cioè 
condizionabile, facomodo. Edi 
media? Sono troppo impegnati a 
fare il tifo, come colombe o falchi. 
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IN EDICOLA DOMANI 


Tassi e biglietto 
verde pro oro 


L'oro si è ridimensionato dal 
massimo storico sopra i 
1.500 dollari, ma resta sui 
picchi. Non è solo l'incertezza 
aspingere il bene rifugio per 
eccellenza. Gli esperti spiega- 
noa Plus24 in edicola domani 
che a sostegno delle quota- 
zioni c'è ilcalo atteso del 
biglietto verde (ci vorranno 
più dollari per un’oncia) e dei 
rendimenti obbligazionari, 
perché faranno meno concor- 
renza al metallo giallo, che 
non paga cedole 
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iorno vi informiamo in modo 2rae-«cuiLo... 


i giorno solchiamo i mari del Telegram 
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54,1 


INDICE PMI COMPOSITO 

QUASI STABILE NEGLI USA 
L'indice Pmi composito - stilato da 
Ihs Markit sentendo i responsabili 
degli acquisti delle imprese - si è 


fermato a 54,1 punti dai 54,3 di luglio, 
negli Usa ad agosto. L'indice manifat- 
turiero è calato a 48 punti dai 49,6 di 
luglio, segnalando una contrazione 
dell'attività economica superiore alle 


attese. L'indice dei servizi - sempre 
nella lettura preliminare - è invece 
salito leggermente a 55,2 dai 55 punti 
precedenti, segnalando un'espansio- 
ne e superando le previsioni 


Urso: «Niente aiuti a Stellantis 
senza la gigafactory a Termoli» 


Il Meeting di Rimini. Per il ministro delle Imprese il governo ha fatto la sua parte per il rilancio dell'auto, 
Stellantis no. Per il segretario nazionale della Cisl Luigi Sbarra l'azienda «non può tirare troppo la corda» 


Andrea Gagliardi 


«Tocca alla Fiat assumersi la respon- 
sabilità sociale, tocca oggi a Stellantis 
rilanciarel'auto in Italia e noi aspet- 
tiamo una risposta da tempo. Il go- 
verno ha fatto la sua parte, Stellantis 
no». È la sferzata lanciata dal mini- 
stro delle Imprese Adolfo Urso alme- 
eting di Rimini nel panel “Made in 
Italy e filiere produttive" organizzato 
incollaborazione conla Compagnia 
delle Opere, che ha vistola partecipa- 
zione, tra gli altri, delsegretario ge- 
nerale della Cisl Luigi Sbarra. 

«Nel nostro primo incontro - ha 
raccontato Urso - П сео Tavares mi 
chiese due cose per raggiungere 
l’obiettivo di un milione di veicoli da 
realizzare in Italia. La prima, di ri- 
muovere l’ostacolo dell’Euro 7. E ci 
siamoriusciti. Laseconda, un piano 
incentivi commisurato alla produ- 
zione inItalia. E abbiamo fatto il più 
grande piano incentivi sull’auto, con 
un miliardo di euro, che ci ha con- 
sentito la rottamazione di veicoli al- 
tamente inquinanti e l’accesso al- 
l’auto elettrica anche dei ceti più de- 
boli. Abbiamo raggiunto questi 
obiettivi, ma non il sostegno della 
produzione italiana, perché questo 
compito spettava a Stellantis».Il to- 
nosi fa più concitato: «Sugli investi- 
menti Stellantis deve dare una ri- 
sposta ela deve dare anche a breve» 
è il monito. Conunavviso netto: «Se 
inqueste ore nonci risponde positi- 
vamente sul progetto della giga- 
factorya Termolilerisorse del Pnrr 
saranno destinate adaltri. Non pos- 
siamo perdere le risorse del Pnrr 
perché Stellantis non rispetta gli im- 
pegni». E ancora: «Arrivano segnali 
negativi» dall'azienda, ma «tocca a 
Stellantis rilanciare l'auto in Italia». 
Devedirci «come vuoleraggiungere 
l'obiettivo del milione di veicoli, in 
quali stabilimenti, se davvero faran- 
nola quinta auto a Melfi, se davvero 
investono su Pomigliano, se davvero 
intendono realizzare a Cassino, se 
intendono fare la 500ibrida a Mira- 
fiori. Stellantis deve dirci anche con 
qualiinvestimenti, perché non può 
presentarci contratti di sviluppo, co- 
me è successo, in cui richiede risorse 


IMAGOECONOMICA 


Adolfo Urso. || ministro delle Imprese e del Made in Italy al Meeting di Rimini 


LA REPLICA DELLA SOCIETÀ 


«Concentrati sull'esecuzione del piano, 
il governo crei le condizioni giuste» 


«È essenziale che tutti gli attori 
della catena del valore - com- 
preso il Governo - contribuisca- 
no a creare le giuste condizioni 
per la competitività, la dinamica 
del mercato e anche per la tran- 
quillità, indispensabili per realiz- 
zare la transizione epocale che la 
mobilità sta vivendo». Lo affer- 
ma Stellantis in una nota nella 
quale con riferimento alle di- 
chiarazioni del ministro Urso, 
ribadisce che «rimane concen- 


Vorremmo realizzare in 
Italia i reattori nucleari 
di terza generazione. 
Spero di poterlo 
annunciare entro l’anno 


trata sull'esecuzione del piano 
per l’Italia per i prossimi anni, già 
comunicato ai partner sindaca- 
li». La società parla anche del- 
l'Acc di Termoli che «attualmen- 
te sta potenziando il progetto 
della gigafactory di Termoli». E 
sottolinea che «da parte di 
Stellantis sono state prese 
diverse decisioni per aumentare 
il carico di lavoro dei componen- 
ti ibridi a Termoli». 
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allo Stato perridurrel’occupazione. 
E deve capire che i contratti di svi- 
luppo si fanno con chi crea occupa- 
zione, non con chila riduce». 

Né manca unriferimento polemi- 
co del ministro alla retribuzione di 
Tavares: «Il compenso dei manager 
dovrebbe essere commisurato non 
solo ai dividendi degli azionisti ma 


anche alla sostenibilità sociale del 
Paese, agli occupati che realizza». 

Ursoricordainoltre cheil governo 
ha «sottoscritto 4 memorandum con 
4 importanti case automobilistiche 
cinesi che vorrebbero investire in 
Europae prendono in considerazio- 
ni l’ipotesi di investire in Italia». E ri- 
badisce che «un’unica casa automo- 
bilistica non può fornire a un Paese 
come l’Italia tanti modelli da soddi- 
sfare tutte le esigenze dei consuma- 
tori». Per sostenere la filiera «si deve 
raggiungere unlivello produttivo di 
almeno un milione e mezzo di veicoli 
nel nostro Paese». E per questo «ser- 
ve almeno un altro produttore». 

Un'ipotesi, quest'ultima, non ri- 
gettata dal segretario nazionale della 
Cisl Luigi Sbarra, che però a metà 
mattina, parlando ai cronisti, era 
stato chiaro: alla luce della situazio- 
neattuale, conla cassa integrazione 
inscadenzanel 2025 e, se non proro- 
gata, il rischio di «perdere 25.000 
posti dilavoro, Stellantis è chiamata 
adarerisposteeil Governo non puó 
pensare di fare la finta o la figura di 
Ponzio Pilato». Poil'affondo: «Pen- 
so che sia venuto il tempo che Stel- 
lantis presenti un serio progetto in- 
dustriale e indichi chiaramente quali 
investimenti, quali nuovi modelli, 
quali garanzie sotto il profilo pro- 
duttivo e occupazionale. Non si può 
tiraretroppola corda». 

Il ministro, che di “lavarsi le ma- 
ni” mostra di non averne proprio vo- 
glia, dopola sferzataa Stellantis sot- 
tolinea anche l'importanza di una 
politica industriale centrata su im- 
prese e lavoro. E rimarca come in 
Italiail «problema non è il costo del 
lavoro, ma dell’energia», che «siri- 
solve sviluppando» le fonti «rinno- 
vabili, come stiamo facendo, e nel 
contemporilanciando la produzione 
di energia nucleare nel nostro Pae- 
se». Per questo - aggiunge - «stiamo 
programmando di realizzare in Ita- 
lia reattori di terza generazione 
avanzata, cioe quelli industriali e 
componibili che saranno installati 
laddove verranno chiesti». «Io spero 
che sia possibile l'annuncio entro 
quest'anno» è la chiosa finale. 
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Eurozona, Pmi composito meglio delle stime 
con la corsa dei servizi in Francia peri Giochi 


Congiuntura 


La spinta all'attività 
economica 
potrebbe esaurirsi presto 


Gianluca Di Donfrancesco 


I Giochi olimpici di Parigi hanno spin- 
to il settore dei servizi in Francia. Ne 
hanno beneficiato, di riflesso, gli indi- 
ci Pmi dell'Eurozona, che ad agosto 
hanno segnalato un’attività economi- 
canel complesso più forte delle attese. 

L’indice composito dei responsa- 
bili degli acquisti di S&P Global 
(Pmi) è salito a 51,2 punti, da 50,2 di 
luglio, superando anche le previsio- 
ni più ottimistiche. 

Laspinta determinante è arriva- 
ta, appunto, dal settore dei servizi: 
l'indicatore è balzato ai massimi da 
aprile, a quota 53,3 punti (da 51,9), 
più che compensando il calo del 
manifatturiero, sceso a 45,6 punti 
(da 45,8 diluglio). 

Il rimbalzo dell'attività è avvenu- 
to anche se leimprese dell'Eurozona 
hanno aumentato i prezzi aun ritmo 


più rapido. L'indice composito dei 
listini alla produzione è infatti salito 
a 52,9 punti da 52,1. 

L’inatteso aumento dell’inflazio- 
nediluglio, la tenuta del mercato del 
lavoro e la stabilità dell’attività eco- 
nomica potrebbero pesare sulle deci- 
sioni sui tassi da parte della Banca 
centrale europea. 

Dall’altro lato, però, l'accelerazio- 
ne dell’attività economica, sembra 
appunto un fenomeno temporaneo, 
destinato a smorzarsi con la fine dei 
Giochi di Parigi. I dati suggeriscono 
chel’Eurozona farà fatica a mantene- 
re lo slancio e gli analisti prevedono 
una crescita molto debole perla prin- 
cipale economia del blocco, quella te- 
desca, dovela produzione si è ridotta 
più del previsto. 

«L'aumento del Pmi flash di ago- 
sto non è così positivo come sembra, 
poiché è stato in gran parte dovuto al- 
la spinta delle Olimpiadi di Parigi e 
l'indagine indica ancora un rallenta- 
mento della crescita del Pil nel terzo 
trimestre», ha commentato Fran- 
ziska Palmas, di Capital Economics. 

L’indice Pmi composito della 
Germania è sceso a 48,5 punti (da 
49,1) di luglio. Il settore manifattu- 
riero ha frenato a 42,1 punti, incas- 
sando così il quinto calo mensile 


OCSE 


Crescita italiana 
penultima nel G7 


Secondo idatiribaditi ieri dal- 
l'Ocse, la crescita del Pil in Italia 
nel secondo trimestre si è fer- 
mata allo 0,2%, in rallentamento 
rispetto allo 0,3% del primo 
trimestre. 

Il dato colloca il Paese al penul- 
timo posto tra le economie del 
G7, dopo la Germania che ha 
registrato una contrazione 
dello 0,1%. 

Nel complesso, i Paesi del G7 
hanno fatto registrare una 
crescita dello 0,5%, in accelera- 
zione rispetto allo 0,2% del primo 
trimestre. A trainare, il Giappone 
conun Pil aumentato dello 0,8% 
nelsecondo trimestre, dopo la 
contrazione dello 0,6% nel primo. 
II Pil dell'area Ocse è cresciuto 
dello 0,5%, in linea con il trime- 
stre precedente e con le attese. 
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consecutivo. Anche il dato dei servizi 
mostra difficoltà, anche se il com- 
parto resta in territorio di crescita, 
351,4 punti ad agosto (quindi sopra 
la soglia dei 50, sotto la quale Patti- 
vità economica è in contrazione). 

In Francia, spinto appunto dalle 
Olimpiadi, l'indice Pmi del settore 
dei servizi é balzato a quota 55 in 
agosto, da 50,1 in luglio. El'espan- 
sione piü forte in oltre due anni. Il 
Pmi composito è stato così trainato 
a52,7 punti, al massimo da 17 mesi, 
dai 49,1 di luglio. 

L'ufficio statistico del Paese ha 
previsto un aumento del Pil dello 
0,3% grazie ai Giochi. Molti elemen- 
ti fanno però prevedere chela spinta 
non durerà. Le aspettative delle im- 
prese e la crescita dell'occupazione 
nei servizi sono in calo. E il settore 
manifatturiero continua a perdere 
colpi: il Pmiin questo caso è sceso a 
42,1 punti rispetto ai 44,4 previsti 
dagli analisti. 

Nel Regno Unito, l’attività delle 
imprese ha registrato un’accelerazio- 
ne ele pressioni sui costi sisono atte- 
nuate fino a raggiungere il livello più 
basso degli ultimi tre anni, segnalan- 
do uno slancio di crescita costante 
nella seconda metà del 2024. 
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Made in Germany. Catena automatizzata in uno stabilimento Volkswagen 


L'economia tedesca 
ancora in ritardo per 
la crescita sull'area euro 


Germania 


L'indice sull'attività 
manifatturiera cala ancora 
ad agosto a 42,1 da 43,2 


Isabella Bufacchi 
Dal nostro corrispondente 
FRANCOFORTE 


L'indice Hcob Flash PMI di ago- 
sto per il settore manifatturiero 
tedesco, calato ieri a 42,1 contro 
le attese di 43,5 e 43,2 di luglio, 
hasegnatol'ennesimo dato eco- 
nomico con tendenza negativa 
in Germania, a conferma di 
un'economia che stenta a uscire 
dalla stagnazione e che nel peg- 
giore deicasirischia una reces- 
sione tecnica. 

S&P Global ha spiegato che la 
produzione manifatturiera ha 
continuato a calare bruscamente 
a metà del terzo trimestre, anche 
se a un ritmo leggermente piü 
lento. L'instabilità della politica 
economica del governo di Berli- 
no e le incertezze geopolitiche 
pesano sulle prospettive delle 
imprese tedesche. 

Christoph Swonke, economi- 
sta di DZ Bank interpellato dal 
Sole240re, ha sottolineato come 
l'indice nel suo complesso abbia 
segnalato «il proseguimento 
della crisi della fiducia dei re- 
sponsabili degli acquisti in Ger- 
mania». L'indice complessivo è 
sceso da 49,1a 48,5 punti, «illi- 
vello più basso da marzo». En- 
trambi i sottoindici sono scesi. 
Nonostante il calo, l'indice per il 
settore dei servizie riuscito a ri- 
manere sopra la soglia dei 50 
punti, mentre l'industria mani- 
fatturierae calata in maniera si- 
gnificativa a 42,1 punti. «Anche 
il continuo crollo degli ordini, 
soprattutto dall'estero - ha com- 
mentato - sta deprimendo il 
sentiment, cosi come il calo de- 
gli ordini arretrati e la diminu- 
zione delle prospettive sul fron- 
te occupazionale. Una situazio- 
ne già debole si è ulteriormente 
deteriorata. Non si intravede la 


fine della fase di debolezza eco- 
nomica in Germania». 

Come nel secondo trimestre, 
l'economia tedesca è in ritardo 
rispetto al resto dell'eurozona in 
termini di crescita economica. 
«L’industria manifatturiera 
continua a pesare negativamen- 
te sull'economia, ed è il settore 
dei servizi ad impedire che lo 
slancio economico complessivo 
si riduca ulteriormente», ha 
detto Swonke. 

Uno spiraglio di luce sul se- 
condo semestre è rimasto acceso 
nelle ultime previsioni economi- 
che della Bundesbank. Nel bol- 
lettino economico di agosto, 
pubblicato nei giorni scorsi, gli 
economisti della Buba hanno 
pronosticato che «la prospettiva 
di una recessione - cioè di un calo 
netto, ampio e persistente della 
produzione economica - sembra 
improbabile sulla base dei dati 
raccolti finora, al netto di even- 
tuali nuovi shock negativi». Per 
la Bundesbank, la produzione 
potrebbe aumentare leggermen- 
te nel terzo trimestre del 2024: 
«la spesa per i consumi dovrebbe 
aumentare, come è già avvenuto 
nell’attività dei servizi». 

Sebbenela frenata dei consu- 
mi appare più radicata di quanto 
ipotizzato a inizio anno, e sebbe- 
ne iltasso di risparmio potrebbe 
salire ancora nel terzo trimestre, 
iforti aumenti dei redditi dispo- 
nibili corretti peri prezzi dovreb- 
bero tradursi in un aumento del- 
laspesa delle famiglie. Ma secon- 
do la Bundesbank è altrettanto 
probabile che la debolezza del- 
l’industria manifatturiera e del- 
l’edilizia persista. 

«Dato il recente deteriora- 
mento delle prospettive dell’atti- 
vità industriale globale, la do- 
manda estera potrebbe rimanere 
debole. In questo contesto, anche 
le esportazioni e gli investimenti 
іп macchinari e attrezzature po- 
trebbero rivelarsi inferiori alle 
aspettative. Nel complesso, la 
produzione economica tedesca si 
espanderà ma solo moderata- 
mente, ritardando il previsto 
graduale rafforzamento dell’eco- 
nomia», secondo la Bundesbank. 
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DATI BCE SULL'AREA EURO 


L'aumento dei salari rallenta 
al 3,55% nel secondo trimestre 


La crescita delle retribuzioni 
oggetto di rinnovo nell’Eurozo- 
na harallentato al 3,55% annuo 
nel secondo trimestre del 2024 
dal 4,74% del primo. Lo ha reso 
noto la Bce, che ha fissato 
anche a +4,48% il dato sull'inte- 
ro 2023 (dal +2,92% del 2022). 
La flessione è dovuta in gran 
parte al rallentamento della 
Germania. A prima vista, com- 
menta in un report Tomasz 
Wieladek, Chief European Eco- 


nomist di T. Rowe Price, «si 
tratta di un progresso significa- 
tivo per portare la crescita dei 
salari in un intervallo coerente 
con l'obiettivo del 2% della Bce». 
Inoltre, rileva l'analista, «poiché i 
mercati del lavoro rimangono 
resilienti, con una forte crescita 
dell'occupazione, ma con una 
modesta crescita della produ- 
zione, la produttività nell'area 
dell'euro continua a ridursi». 
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SUPEREROE OGNI GIORNO 


NUOVA VITARA HYBRID A 20.900€° 


TECNOLOGIA DA INCENTIVI. FINO A 5.500€" DI VANTAGGI. 


Suzuki Vitara Hybrid COOL+ 2WD Bianco Santorini: consumo ciclo combinato da 5,3 1/100 km (WLTP). Emissioni di СО,: da 119 g/km (WLTP) Prezzo di 
listino chiavi in mano 26.400€ prezzo promozionale 20.900€*. Esempio 5.500€** di vantaggi su Vitara Hybrid COOL+ 2WD Bianco Santorini cosi calcolati: 
contributo Suzuki di 2.500€ con permuta o rottamazione presso i concessionari aderenti + ecoincentivo statale con rottamazione di un autoveicolo 
Euro 0,1,2 per persone fisiche pari a 3.000€ ai sensi del DPCM del 20.05.2024 pubb. in G.U. n.121 del 25.05.2024 salvo esaurimento fondi. Verifica sempre 
sui siti ufficiali delle autorità competenti la disponibilità dei fondi e il possesso dei requisiti per accedervi. L'offerta è applicabile a tutti i contratti 
stipulati fino a fine mese. Tutti i dettagli sui vantaggi e le promozioni applicabili ai singoli modelli e la loro disponibilità sono disponibili presso le 
Concessionarie o sul sito suzuki.it. Le immagini delle vetture sono puramente indicative. 
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La frontiera delle nuove tecnologie 
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IL RITARDO EUROPEO 

Nel 2023 negli Usa gli investimenti 
privati totali nell’AI sono stati 67,2 
miliardi di dollari: circa 8,7 volte supe- 
riori all'importo impiegato in Cina e 


17,8 volte quello del Regno Unito. 
Peggio in Europa. I primi tre Paesi Ue 
(Germania, Svezia e Francia) sono 
arrivati a 5,50 miliardi, poco piü di 
quanto registrato nel solo Regno Unito. 


Sfida intelligenza artificiale: 
i numeri del ritardo europeo 


Tech. Nel 2022 in Ue 786 brevetti, ma 16mila in Usa. Investiti in 10 anni 20 miliardi contro i 330 Usa 
Zuckerberg (Meta) e Ek (Spotify) attaccano: l'Europa mette troppe regole e scoraggia lo sviluppo 


Biagio Simonetta 
MILANO 


L'ennesimo grido d'allarme è arri- 
vatoun paio di giorni fa dal gover- 
natore della Banca d'Italia, Fabio 
Panetta: il ritardo con cui viaggia 
l'Europa rispetto al treno dell'inno- 
vazione, in particolar modo quello 
dell’intelligenza artificiale, è ormai 
cronico e preoccupante. E pone 
questioni irrisolte. 

Panetta ha spiegato che l'Europa 
«non può limitarsi a essere un 
semplice utilizzatore» di queste 
tecnologie, ma «deve ambire a un 
ruolo attivo nella sua produzione». 
E ha aggiunto che il caso dell'intel- 
ligenza artificiale è «emblemati- 
co». Perché sebbene le università 
europee «producano ricerca di 
qualità, le aziende continentali 
hanno una presenza trascurabile 
nello sviluppo dell’AI con investi- 
menti privati che, fra il 2013 e il 
2023, sono stati 20 miliardi di dol- 
lariin Europa, contro 330 miliardi 
negli Stati Uniti e 100 in Cina». 

Un gap che sembra incolmabile, 
insomma. E che siè già palesato in 
passato. Come quando un anno fa, 
a Parigi, è stato presentato uno dei 
progetti sul’ AI generativa più inte- 
ressanti a livello europeo: illancio 
della start up Kyutai. Round inizia- 
le: 300 milioni di dollari. Tanti, se 
paragonati agli altri investimenti 
europei. Briciole, se considerati ali- 
vello globale, dove Microsoft ha 
staccato un assegno da 14 miliardi 
di dollari per entrare in OpenAI. 


Investimenti e brevetti 

I dati che confermano queste di- 
stanze sono molti. Uno dei più re- 
centi arriva dalla società di ricerca 
SemiAnalysis e racconta che dei 
circa 120 miliardi di dollari che 
sempre Microsoft prevede di in- 
vestire in data center e altre infra- 
strutture sull'AInei prossimi due 
anni, quelli che arriveranno 
in Europa (per la precisione in 
Germania) rappresentano meno 
del3%. Mentre la maggior parte di 
questo denaro andrà a investi- 
menti negli Stati Uniti. 

Perritornare ai dati proposti da 
Panetta, possiamo aggiungere che 
solo nel 2023, negli Stati Uniti, gli 
investimenti privati totali nell AI 
sono stati 67,2 miliardi di dolla- 
ri: circa 8,7 volte superiori all'im- 
porto impiegato in Cina e 17,8 vol- 
te quello del Regno Unito. E l’Eu- 
ropa?Iprimi tre Paesi Ue (Germa- 
nia, Svezia e Francia) hanno 
riportato un valore complessivo di 
5,50 miliardi di dollari circa, di po- 
co superiore a quanto registrato 
nel solo Regno Unito. 

Poi c’è un capitolo brevetti. No- 
nostante gli sforzi europei in cam- 
po AI, solo 786 brevetti sono stati 
registrati dall’Ufficio europeo dei 
brevetti (Epo) per il 2022 in tutta 
l’Ue. Nello stesso anno negli Stati 
Uniti il numero di brevetti registrati 
haraggiunto quota 16mila. E fra le 
otto start up AI più finanziate al 
mondo, secondo il sito di analisi 
Statista, trova spazio solo un’euro- 
pea: la francese Mistral AI. 


Le dimensioni contano 

L’emergere di aziende europee in- 
teressanti, come Aleph Alpha o Mi- 
stral AI, indica un certo fermento. 
Tuttavia, queste aziende faticano a 
competere con Big Tech. La capaci- 
tà finanziaria e tecnologica di gi- 
ganti come Google, Meta, Micro- 
soft, Amazon e le altre, è schiac- 
ciante (si veda a questo proposito 
anche l’analisi a pagina 21 del Sole 
24 Ore di oggi, da cui risulta che ne- 
gli ultimi dieci anni i big tecnologi- 
ci Usa hanno registrato utili pari al 
Pil dell’Italia). Un Davide contro 
Golia che si ripresenta anche guar- 
dando alla Cina, dove i leader del- 
PAI sono aziende del calibro di Bai- 


AI. 

L'affondo di Mark Zuckerberg (ceo 

di Meta) e Daniel Ek (ceo di Spotify): 
le regole Ue ostacolano l'innovazione 


Dei 120 miliardi 

di dollari che Microsoft 
investirà in data center 
e AI, solo il 3% arriverà 
in Europa (in Germania) 


GETTY IMAGES 


du, Alibaba, Tencent e Huawei. 
L’Europa non ha aziende di tale 
portata e sembra già evidente che 
in questa sfida sull’intelligenza ar- 
tificiale - dovela “nazionalizzazio- 
ne" é un fattore notevole, per ri- 
prendere “AI Nationalism", il sag- 
gio di Ian Hogarth - sia già in gran- 
de ritardo rispetto a Stati Uniti e 
Cina. E con un terzo incomodo, i 
Paesiarabi, sauditi ed emiratini in 
testa, che sta arrivando veloce. 


L'allarme di Meta e Spotify 
La sensazione è chel'Europa cerchi 


di competere con una sola arma: 
quella legislativa, con la quale pro- 
va a bloccare lo strapotere dei co- 
lossi stranieri. Non è un caso, ad 
esempio, che Apple Intelligence 
nonarriverà sugli iPhone deicitta- 
dinieuropei in questo 2024. Ea tal 
proposito, proprio nelle ultime ore 
è arrivata una lettera molto forte 
firmata da Mark Zuckerberg (ceo di 
Meta) e Daniel Ek, cofondatore e 
ceo di Spotify, e pubblicata sul- 
l'Economist. Secondo i due, la rego- 
lamentazione frammentata del- 
l'Europa sta ostacolando l'innova- 
zionee scoraggiando gli sviluppa- 
tori, mettendo a rischio la 
possibilità del continente di capita- 
lizzare l'enorme opportunità data 
dall'intelligenza artificiale open 
source. «L'intelligenza artificiale — 
scrivono - hail potenziale per tra- 
sformare la produttività umana 
globale, accelerando il progresso 
scientifico e aggiungendo migliaia 
di miliardi di dollari all'economia 
globale». Le preoccupazioni ri- 
guardano innanzitutto il Regola- 
mento generale sulla protezione 
dei dati (Gdpr) dell'Unione, che «sta 
creando ritardi e incertezze. L'Eu- 
ropa dovrebbe semplificare e ar- 
monizzare i regolamenti, rendere 
più semplice la creazione di grandi 
società e fare un lavoro migliore per 
trattenere i suoi talenti. Molte delle 
sue menti migliori sull’intelligenza 
artificiale scelgono di lavorare fuori 
dall'Europa». E selo dicono loro... 
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TRANSIZIONE 5.0 
GLI ALTRI INCENTIVI PER LE IMPRESE 


NE “LE SINTESI DEL SOLE” TUTTE LE NOVITÀ 
SULLA TRANSIZIONE 5.0 


Con il completamento del quadro normativo partono le agevolazioni per 
gli investimenti e l'innovazione delle imprese, con la possibilità di arrivare 
a un credito d'imposta fino al 45% delle spese sostenute. Il Sole 24 Ore 
presenta una guida in tre puntate di quattro pagine estraibili che prendono 
in esame le regole delle nuove agevolazioni e fanno il quadro degli altri 
incentivi previsti per le imprese. 


3? PUNTATA: GLI ALTRI INCENTIVI PER LE IMPRESE 
IN EDICOLA MARTEDÌ 27 AGOSTO 


ADOBESTOCK 


Tech e salute. La start up che aiuta la sanità con l'intelligenza artificiale 


Viaggio nell’IA delle imprese/^. Aindo. Soluzioni 
innovative per raccogliere dati sintetici anonimi 


Sanità, a Trieste la start up 
che coniuga le esigenze 
di ricerca con la privacy 


Luca De Biase 


a ricerca che gli ospedali 
É devono svolgere in 

collaborazione con le case 
farmaceutiche per definire nel 
modo migliore i dosaggi, per 
affinare i test sui nuovi farmaci, 
per estendere l'utilizzo di certi 
principi attivi a nuove patologie, 
si puó avvalere di modelli basati 
sull'intelligenza artificiale: ma 
ha sempre bisogno di dati 
personali molto protetti. E 
dunque che cosa si deve fare: 
proteggere la salute o la privacy? 
Di fronte a questo dilemma si 
sono cercati dei compromessi. 
Ma come spesso avviene 
quando un problema è privo di 
soluzioni pienamente 
soddisfacenti, la soluzione è 
cambiare la struttura del 
problema. Il che richiede 
innovazione. 

Aindo è una start up nata dalla 
Sissa di Trieste nel 2018 e 
produce dati sintetici. «Sono dati 
artificiali, non raccolti 
registrando quello che accade ai 
pazienti, ma generati a partire da 
dati reali secondo un metodo che 
garantisce che si comportino 
proprio come i dati reali», spiega 
Daniele Panfilo, amministratore 
delegato di Aindo: «I dati 
sintetici hanno la stessa utilità 
dei dati reali, ma non sono 
personali quindi non mettono in 
nessun modo in discussione la 
privacy». In effetti, per molto 
tempo si è cercato di 
anonimizzare i dati personali. «Il 
nostro è un paradigma diverso. 
L’anonimizzazione si realizza 
togliendo qualche componente 
ai dati reali. Ma resta sempre il 
rischio che in qualche modo quei 
dati possano essere ricondotti 
alle persone che li hanno 
generati. I nostri dati sono 
prodotti da un'intelligenza 
artificiale generativa 
specializzata: apprende da 
tabelle di dati e genera nuove 
tabelle conle medesime 
caratteristiche ma senza alcun 
rapporto con le persone 
originarie». Insomma, Aindo é 
un po' come una ChatGPT delle 
tabelle di numeri. «Abbiamo un 
nostro brevetto per realizzare 
questa funzione. E abbiamo una 
certificazione Europrivacy». 

E una soluzione strategica. 
Nella farmaceutica il valore di 
avere dataset che non si 
riferiscono a insiemi di persone 
esistenti ma che si comportano 
come loro consente 
sperimentazioni altrimenti 
impossibili. Ma succede anche 
alle banche: «Se un istituto di 
credito vuole fare una nuova 
dashboard per servire meglio 
un insieme di clienti, 
proponendo nuovi prodotti 
finanziari, o per riconoscere 
comportamenti sospetti, spesso 


prende i dati dei clienti e li 
consegna a società che 
sviluppano software in 
outsourcing. Ma questo 
passaggio mette in pericolo la 
privacy. Con i nostri dati 
sintetici non c'e alcun rischio», 
spiega Panfilo. «E le 
assicurazioni non sono meno 
interessate. Per esempio, stiamo 
conducendo una 
sperimentazione per un servizio 
antifrode che mette insieme le 
informazioni raccolte da diverse 
aziende coniloro clienti sotto 
forma di dati sintetici. In questo 
modo nessuna azienda 
consegna alle altre i propri dati, 
ma tutte possono fare 
elaborazioni tenendo conto del 
comportamento di gruppi di 
clienti cui non avrebbero 
altrimenti accesso». 


INTELLIGENZA 
ARTIFICIALE 

Come le imprese 
affrontano 

la rivoluzione dell’IA 
generativa. 

Le puntate precedenti 
pubblicate il 2,9 

e 15 agosto 


Ma i dati sintetici sono 
affidabili? «Abbiamo molti 
metodi per valutarlo. In 
generale, si basano sui confronti 
tra le analisi che si fanno sui dati 
reali e quelle che si fanno sui 
dati sintetici. Altre volte, 
confrontiamo proprio le 
intelligenze artificiali allenate 
su dati reali e quelle che 
apprendono da dati sintetici. 
Così i nostri clienti sanno 
quanto sono affidabili i dati 
generati dai nostri modelli». 

L’attenzione europea alla 
privacy ha insomma creato uno 
spazio per un’innovazione 
strategica. L’intelligenza 
artificiale apprende dai dati e 
dalla loro qualità dipende 
l’utilità e l’affidabilità della 
tecnologia più avanzata, 
discussa e affascinante del 
momento. Le Big Tech 
americane che spadroneggiano 
nell’economia digitale 
contemporanea sono anche le 
grandi oligopoliste dei Big Data. 
Hanno potuto crescere senza 
significativi condizionamenti 
nello sfruttamento dei dati. E 
questo ha messo sotto stress 
diritti come la privacy, il 
copyright, la libertà di 
espressione anonima. Le 
innovazioni che le aziende 
europee stanno creando per 
risolvere il dilemma che le 
americane hanno trascurato 
possono porle in una posizione 
di vantaggio se anche altrove le 
autorità cominceranno a valere 
i diritti umani. 
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Primo Piano 
Pensioni e lavoro 


TIS PIS 


ADESIONE AL BONUS MAMME 
Nei primi 6 mesi del 2024 sono oltre 
627mila le fruitrici del bonus mam- 


me, con una adesione pari al 79% 
delle potenziali beneficiarie 


Fava: «Fondamentale per il sistema 
allargare la base contributiva» 


Previdenza. Il presidente dell'Inps al Meeting di Rimini lancia il Progetto giovani: «Obiettivo aggiungere 
le nuove generazioni. Aumentare il montante contributivo su cui sarà calcolata la pensione» 


Claudio Tucci 


«Uno degli obiettivi dei prossimianni 
perl'Inpssaràquello di comunicare e 
raggiungerele nuovegenerazioni, ra- 
gazzeeragazzi,informando ecrean- 
do maggiore consapevolezza rispetto 
alfuturo previdenziale eall'obiettivo 
di costruire un salvadanaio. Allargare 
labase contributiva è fondamentale 
perla sostenibilità del sistema». È il 
messaggio che halanciatoieri il presi- 
dente dell’Inps, Gabriele Fava, alme- 
eting di Rimini, dove l’Istitutoha pre- 
sentato i contenuti del Progetto gio- 
vani che partirà ad ottobre con 
l’obiettivo di avvicinare la platea dei 
giovaninella fascia d’età 18-34 anni al 
mondo della previdenza. 

Un progetto che si articolerà in di- 
verse azioni integrate rivolte ai ra- 
gazzi dei vari gradi di istruzione fino 
adarrivare agli studenti universitari, 
ai giovani lavoratori, ai precari, ai 
Nette ancheacoloro chelavoranoin 
modo nonregolare. L’Inps sarà pre- 
sente nelle fiere del lavoro, con un 
road show nelle principali città con 
untruck, uno sportello mobile, nelle 
scuole e università, creerà podcast 
informativi, video tutorial, e pro- 
muoverà una campagna di comuni- 
cazione tramite i social network e 
un’App denominata “Contaci”, che 
permetterà ai giovani di esplorare gli 
scenari contributivi per farsi una idea 
dicome saràla loro futura pensione. 
Inserendo infatti i dati sulla propria 
attività, gliannidilavoro elaretribu- 
zionel'App Contaci consentirà di sti- 
mare non solo quandosi potrà acce- 
dere alla pensione ma anche con 
un'ipotesi di importo (la spinta é an- 


che quella di tener lontani i giovani 
dallavoro nero o irregolare). 
«L'obiettivo della campagna di 
educazione previdenziale e dell'App 
Contaci- ha aggiunto Fava - è diinte- 
grare ilsetinformativo con strumen- 
ti più smarte di facile utilizzo, per di- 
mostrare ai giovani che avranno una 
pensione pubblica e che l’importo 
della stessa dipenderà dal loro per- 
corso lavorativo; nel sistema contri- 
butivo l'obiettivo principale è l'au- 
mento del montante contributivo su 
cuisarà calcolata la pensione el’età di 
uscita(più è alta, maggiore sarà l’im- 
porto della pensione). Parlare di que- 
sto sistema ai ragazzi e ai giovani, 
migliorare l'educazione previden- 
ziale come parte dell’educazione ci- 
vica, permette di superare anche 
asimmetrie informative che ostaco- 
lano l’uguaglianza sostanziale per- 
seguita nella Costituzione». 


ADOBESTOCK 


Giovani e pensioni. 

L'Inps punta a comunicare alle nuove 
generazioni la consapevolezza rispetto 
al futuro previdenziale e all'obiettivo di 
costruire un salvadanaio 


Su 10,4 milioni di giovani 
trai 18ei34anni, 
lavorano in 7 milioni, 

di cui l'80?6 presenta 
contributi stabili 


GABRIELE 
FAVA 
тъ Il presidente 
dell’Inps ieri è 
intervenuto al 
meeting di Rimini 


<> 


InItalia cisono 10,4 milioni digio- 
vanitrai18 ei3z4 anni, quelli che lavo- 
rano sono circa 7 milioni, di questi 
l’80% presenta contributi stabili nel- 
l’ultimo quinquennio coprendo me- 
diamente circal’80% dell'intero peri- 
odo. I restanti, da ritenersi precari o 
addirittura senza una copertura assi- 
curativa, sono sostenuti da ammor- 
tizzatori sociali tra i più inclusivi e ge- 
nerosi dei paesi europei. 

«Il pilastro su cui l’Inpsvuoleim- 
postare il suo rapporto coi giovani, 
nell’ottica del cosiddetto welfare 
generativo - ha evidenziato Fava - è 
l’attenzione all’estratto conto pre- 
videnziale, che va gestito come un 
vero e proprio “salvadanaio” e con- 
sultato, tramite gli strumenti tele- 
matici adisposizione della cittadi- 
nanza, con regolarità lungo tuttala 
carrieralavorativa, sia per control- 
lare la regolarità e correttezza dei 
versamenti contributivi che per le 
valutazioni in ordine al ricorso alla 
previdenza complementare». 

Sempre ieri l'Imps ha fornito i dati 
aggiornati su una delle misure piü 
importanti per spingere la genitoria- 
lità, il bonus mamme. Al 30 giugno, 
cioè nei primi sei mesi dell'anno, sono 
oltre 627milale fruitrici dello sgravio, 
conuna adesione pari al 79% delle po- 
tenziali beneficiarie (lavoratrici con 
almeno due figli). Il governo, con il 
ministro del Lavoro, Marina Caldero- 
ne, ha confermato l'impegno, nella 
prossimamanovra, a mantenere (e se 
possibile) rafforzare le misure sucu- 
neo, welfare e famiglia, visti gli impat- 
ti positivi sui redditi, come testimo- 
niato dagli ultimi report Istat e Ocse. 
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П Progetto giovani dell'Inps 


1 


L'OBIETTIVO 
Allargare la base 
contributiva 


2 


ILTARGET 
Dagli studenti fino 
ai giovani precari 


Il Progetto Giovani dell'Inps 
partirà ad ottobre con 
l'obiettivo di avvicinare i ragazzi 
nella fascia d'età 18-34 anni al 
mondo della previdenza. 
«Allargare la base contributiva 
è fondamentale per la 
sostenibilità del sistema», ha 
detto il presidente dell'Inps, 
Gabriele Fava 


L'iniziativa dell'Inps si 
articolerà in diverse azioni 
integrate rivolte ai ragazzi 
dei vari gradi di istruzione 
fino ad arrivare agli 
studenti universitari, ai 
giovani lavoratori, ai 
precari, ai Neet (chi non 
lavora né studia) e a chi 
lavora in modo non regolare 


S 


LA CAMPAGNA 
Parte il road show 
nelle principali città 


L'Inps sarà nelle fiere del 
lavoro, con un road show nelle 
principali città con un truck 
con uno sportello mobile, nelle 
scuole e università, creerà 
podcast informativi, video 
tutorial, e promuoverà una 
campagna di comunicazione 
tramite i social network e 
un’App denominata Contaci 


A 


LA PENSIONE PUBBLICA 
L'importanza del 
percorso lavorativo 


L'obiettivo della campagna e 
dell'App, ha spiegato Fava, «è 
di integrare il set informativo 
con strumenti piü smart e di 
facile utilizzo con l'obiettivo 
di dimostrare ai giovani che 
avranno una pensione 
pubblica e che l'importo della 
stessa dipenderà dal loro 
percorso lavorativo» 


Vodafone pronta a formare esperti digitali 


Il progetto 


Quattro iniziative in campo 
per ridurre le distanze 
tra domanda e offerta 


Il mismatch nelle competenze digi- 
tali e tecnologiche é molto alto, si 
attesta tra il 60-7095; e cosi Vodafo- 
ne, in partnership con grandi 
aziende italiane, ha deciso di met- 
tere incampo quattro iniziative per 
tentare di aggredirlo. 

Si partirà tra settembre e otto- 
bre, e iltarget di riferimento sono 
praticamente tutti giovani. Il pri- 
mo progetto vede alleate Fonda- 
zione Vodafone e Zucchetti, e met- 
tea disposizione dei ragazzi, anche 
senza titoli di studio in ambito in- 
formatico, corsi di formazione 
gratuiti nei settori dell’IT e del di- 
gitale e tirocini retribuiti. Per poter 


dei talenti di Zucchetti. La forma- 
zione prevede l'apprendimento dei 
principali linguaggi di program- 
mazione (Javascript, HTMLS, CSS) 
edi altre competenze in ambito da- 
tabase, Linux e Sitepainter. In con- 
comitanza con il corso di formazio- 
ne online si potrà attivare un tiroci- 
nio con compenso pressole sedi di 
Zucchetti di Ancona, Aulla (Massa 
Carrara), Lodi, Padova, Parma, Ro- 
ma, Rovigo, Verona. 
Lasecondainiziativa, in parten- 
zaasettembre, si chiama ReadyFo- 
rIT, ed è realizzata assieme a Fon- 
dazione Italiana Accenture. Anche 
inquesto caso iltarget sono giovani, 
dai18ai34 anni “Neet”, cioè che non 
studiano e non lavorano, che po- 
tranno accedere, gratis, a percorsi 
formativi, erogati da Academy Ra- 
pido, e conseguire così competenze 
e certificazioni utili per diventare 
professionisti in ambito IT Support 
e Cybersecurity (due specializza- 
zioni molto richieste dalle imprese). 
A settembre è ai nastri di parten- 


accedere alle selezioni (domande 
entro il 18 settembre), ragazze era- 
gazzi dai 18 ai 30 anni dovranno 
superare tutti i livelli di LV8, l’app 
di Fondazione Vodafone. 

Una volta completati i livelli sarà 
possibile partecipare alle selezioni 
utili a frequentare il corso, che avrà 
durata di sei mesi, per diventare 
web developeredentrare nel vivaio 


Per i Neet certificazioni 
utili per diventare 
professionisti IT Support 
e Cybersecurity, figure 
richieste dalle imprese 


za anche Next-Level? Level8!, con 
l'associazione Next-Level, che 
coinvolgerà le scuole di tutto il ter- 
ritorio nazionale, specie nelle peri- 
ferie e nelle zone piü remote, per 
portare in classe un percorso che 
unisce digitale e orientamento, in- 
segnando le competenze digitali. 
Alla platea dei Neet guarda, inol- 
tre, la quarta iniziativa targata Vo- 
dafone, che verrà lanciata ad otto- 
bre, e realizzata assieme a Develho- 
pe, Tech Academy full-remote. Si 
tratta di Elevate LV8, un percorso di 
formazione e inserimento lavorati- 
vo dedicato esclusivamente ai gio- 
catori di LV8: sein possesso deire- 
quisiti, fino a 20 ragazze e ragazzi 
che hanno superato tutti i livelli del 
learning game LV8 potranno candi- 
darsi e accedere gratuitamente a un 
corso di formazione di 6 mesi di Da- 
ta Analytics&AI, e riceveranno un 
affiancamento e supporto da parte 
dei career advisor di Develhope. 
—CI. T. 
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Le assunzioni nel pubblico impiego 


Fabbisogni di dipendenti pubblici previsti nel 2024-2028 per grandi 
gruppi professionali e tipologia di formazione. Valori assoluti* e quote % 


GRANDI GRUPPI PROFESSIONALI 


FORMAZIONE 


TOTALE FABBISOGNI ** 


Z6 


0 
IN 


00 


DIRIGENTI 
528.000 
62,4% 
1. Dirigenti 


2. Professioni intellettuali, 
scientifiche ed elevata 
specializzazione 

3. Professioni tecniche 


316.800 


pr Pmi 
IMPIEGATI 


260.800 
30,8% 


1. Impiegati 
2. Professioni qualificate 
nel commerco e servizi 


190.000 


OPERAI 
7.100 
0,8% 


1. Operai specializzati 
2. Conduttori impianti 
e addetti macchinari 


187.000 


73.900 
PROFESSIONI 
— ——— NON QUALIFICATE 
43.000 5,1% 


346.400 


TERZIARIA 


646.000 


76,3% 


SECONDO GRADO 
Licei 


41.100 


30,8% 


SECONDO GRADO 
Tecnico-professionale*** 


159.300 


18,8% 


(*) Valori assoluti arrotondati alle centinaia. I totali possono non coincidere con la somma dei 
singoli valori; (**) Nel totale sono compresi anche i fabbisogni di Forze Armate. (***) Sono 
compresi gli istituti tecnici e professionali e l'Istruzione e Formazione Professionale (IeFP). 

Fonte: Unioncamere – Ministero del Lavoro e delle Politiche Sociali, Sistema Informativo Excelsior 


Pa, attese 846mila 
assunzioni al 2028 
(il 75% laureati) 


Excelsior 


A caccia di figure ad elevata 
specializzazione per ridurre 
le distanze con i Paesi Ue 


Claudio Tucci 


Sottodimensionata rispetto ad al- 
tri Paesi europei, anziana, con 
meno della metà dei propri lavo- 
ratorilaureati, la Pubblicaammi- 
nistrazione, da qui al 2028, si ap- 
presta a vivere un’importante sta- 
gione di assunzioni. Nei prossimi 
cinque anni infatti il fabbisogno 
complessivo di personale del set- 
tore pubblico è stimato in 846.400 
unità; di questi ingressi previsti il 
76,3%, vale a dire tre su quattro, 
paria 646mila posizioni, riguarda 
personale con un titolo di studio 
terziario. A dirlo è l’ultima previ- 
sione a medio termine del sistema 
informativo Excelsior, targato 
Unioncamere e ministero del La- 
voro, illustrata ieri al meeting di 
Rimini dal segretario generale di 
Unioncamere, Giuseppe Tripoli. 

«Digitalizzazione dei servizi e 
intelligenza artificiale sono due 
frontiere essenziali per rendere 
efficiente la pubblica amministra- 
zione, ridurre tempi e costi e sem- 
plificare le procedure - ha spiega- 
to Tripoli -. Ma soprattutto occor- 
re investire di più sul personale 
della Pa. Fortunatamente qualco- 
sa si è mosso negli ultimi anni. 
Entro il 2028, oltre il 37% del fab- 
bisogno del settore pubblico sarà 
di figure qualificate e ad elevata 
specializzazione ela domanda di 
personale in possesso di un titolo 
di formazioneterziaria riguarderà 
il 76% del fabbisogno totale. Quel- 
lo della Pa è uno dei cantieri di la- 
voro piü importanti per far cre- 
scere la produttività del Paese. 
Inoltre ancheil recente decreto sui 
controlli si muove nella direzione 
giusta auspicata dalle imprese». 

Insomma, l'obiettivo é miglio- 
rare l'intero settore affinché, an- 
che nel nostro Paese, ci sia una Pa 
snella, innovativa e capace di af- 


frontare la sfida dell’attuazione 
del Pnrr (tutte tematiche di cui, 
soprattutto oggi, se ne avverte 
fortemente il bisogno). 
Entrando un pò più nel detta- 
glio dei numeri, delle 846.400 as- 
sunzioni preventivate da qui al 
2028 nel settore pubblico il 91% 
sarà destinato alla sostituzione di 
personale, coinvolgendo quasi 
Ti4mila dipendenti nel quin- 
quennio, con una media di 
155mila unità all'anno. Si prevede 
pertanto un aumento dello stock 
di dipendenti pubblici di 73mila 
occupati rispetto al 2023. 
L'expansion occupazionale 
prevista interesserà diversi com- 
parti. In particolare, il 40% delle 
nuove assunzioni è atteso nel 
comparto dei servizi generali e 
dell’assistenza sociale obbligato- 
ria, con un incremento di poco 
più di 29mila unità. I comparti 
sanitario e dell’istruzione contri- 
buiranno ciascuno per circa il 


@ 


La ricerca di personale 

in possesso di un titolo 
di formazione terziaria 
riguarderà il 76% 

del fabbisogno totale 


30% di questo aumento, con qua- 
si 22mila nuove assunzioni in en- 
trambi i comparti. 

L'analisi dei fabbisogni dei 
dipendenti pubblici per macro- 
gruppo professionale evidenzia 
la prevalente richiesta di figure 
qualificate e ad elevata specia- 
lizzazione, che rappresentano 
oltre il 37% del fabbisogno del 
settore pubblico nel periodo 
2024-2028. Seguono le figure 
tecniche e gli impiegati, entram- 
bi con un peso del 22%. 

Guardando al titolo di studio, 
circa 646mila dipendenti pubblici 
iningresso saranno in possesso di 
una formazione terziaria, vale a 
dirediunalaureao di un diploma 
Its Academy (il 76,3% del totale), 
159.300 profili avranno una for- 
mazione secondaria di secondo 
grado tecnico-professionale, le 
restanti 41.100 unità saranno di- 
plomati dei licei. 
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e, INITALIA LA MADRE DI SAMAN MORTO IL GARANTE DEI DETENUTI — zaCalabria. Giorgia Meloni: «Tutti 
Politica Estradata dal Pakistan, é arrivata in Italia, E morto, acausa di un malore, Felice abbiamo apprezzato la dedizione ela 
о cin e Cee er. 
(foto) а Novellara nel 2021 Fratelli d’Italia. D'Ettoreerainvacan- penitenziario». 
ы ы Dalla sicurezza 
шр дыш, Ius scholae, Та) ani а \ \ erte: al premierato, 
ALLA CONSULTA e e e e e e e l'agenda fitta 
Giani: «La Toscanaricore ПО a imposizioni, noi liberi — iamen 
perché l'autonomia 


va contro la Costituzione» 


«Questalegge contraddice lospirito dell'articolo 116 
della Costituzione, individuando una serie ampissima 
di materie, circa 18, inmodo generale e facendo diven- 
tare a statuto speciale, di fatto, tutte le Regioni. Ecco 
perché lospaccalItalia contrasta conl'articolo 116 della 
Costituzione che invece sottolinea particolari forme 
diautonomiainbasealle specificità di ogni Regione». 
Cosi ieri il governatore toscano Eugenio Giani (Pd), 
presentando aFirenze le motivazioni del ricorso de- 
positato dalla Regione pressola Cancelleria dello Stato 
lo scorso 9 agosto contro l'autonomia differenziata. 
Una posizione che ha alzato il livello dello scontro tra 
leregioni. La decisione già presa da parte delle regioni 
a guida centrosinistra Puglia, Sardegna e Toscana (a 
cuilunedisiaggiungeràla Campania) di ricorrere alla 
Corte costituzionale hainnescato l'ira del governatore 
leghista del Veneto Luca Zaia: «Il Veneto pensa di esse- 
reassolutamente danneggiato dal fatto che qualcuno 
vadaafare ricorso contro una legge che permetterebbe 
anoidiavviareun progetto diautonomia». E quindi, 
sedaunlato «il governonon habisogno di avvocati di- 
fensorie si difenderà davanti alla Corte Costituziona- 
le», d’altro Zaia annuncia che «ci presenteremo in Cor- 
te Costituzionale ad opporci al ricorso» presentato 
dalla Sardegna e dalle altre regioni. E questo perché, 
sottolineailleghista, «noi diciamo atutti che laloroli- 
bertà finiscedove iniziala nostra, ela nostralibertà vo- 
gliamo che siarispettata». 
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VERSO LE REGIONALI 


Liguria: Renzi apre, ma 
il campo largo non decolla 


In Liguria, Emilia-Romagna e Umbria Iv sosterrà i 
candidati della coalizione di centrosinistra? «Sì». 
Conunarisposta telegrafica, Matteo Renzi sembrava 
aver chiuso uno dei tormentoni estivi e composto il 
rebus del fronte dell’opposizione peril post-Toti (in 
Umbria e Emilia Romagna l'intesa elettorale è chiu- 
sa)in vista delle regionali in autunno. Ma nonostante 
l'ottimismo di Renzi, nelcampolargo ligure ancora 
nonc'élafumata biancasul candidato governatore, 
nonostante in campo ci sia un big del Pd come An- 
drea Orlando. «L'intesa con Renzi non è possibile nel 
momento in cuilui sostiene Bucci» sindaco di Geno- 
va del centrodestra, ha detto il leader dei Verdi Ange- 
lo Bonelli. Il leader di Iv ha spiegato: «Noi abbiamo 
fatto accordi a seconda delle città ma è evidente che 
daorain avanti se stiamo nel centrosinistra non po- 
tremo più permetterci di stare conil centrodestra da 
altre parti». Inoltre, Renzi sul programma della coa- 
lizione ha detto: «La Gronda è necessaria per Geno- 
va».In casa М5, poi, restala novità della candidatu- 
radi LucaPirondini. «Non èun diktat. Vogliamo una 
discussione aperta», ha spiegato il coordinatoreli- 
gure del M5S Roberto Traversi. A drenare voti al M5S 
potrebbe essercil’ex presidente della commissione 
antimafia Nicola Morra, ex senatore M5s, che ieri ha 
annunciato la candidatura per Uniti perla Costitu- 
zione. Morra, pur fuori dal Movimento di Beppe Gril- 
lo, è vicino al suo fondatore. 
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RUFFINI AL MEETING 


«Con il proporzionale 
cera meno evasione» 


La pubblica amministrazione dev’essere il mi- 
glior alleato di qualunque governo e Parlamento. 
Il direttore dell'Agenzia delle Entrate, Ernesto 
Maria Ruffini, ne parla al meeting di Rimini du- 
rante un panel da titolo “Qual è il volto buono 
della pubblica amministrazione?”. «La Pa do- 
vrebbe essere il miglior alleato di qualunque go- 
verno o parlamento. Perché deve attuare scelte 
destinate a cambiare le nostre vite. La pubblica 
amministrazione deve fare in modo che le scelte 
si traducano in azioni per i cittadini. Possiamo 
scrivere іп Gazzetta che un certo rimborso deve 
arrivare in quella data – aggiunge il direttore del- 
l'Agenzia delle Entrate - ma non succede se poi 
non c’è l'amministrazione che ci pensa. Si tratta 
diuna sorta di passo a due tra istituzione e am- 
ministrazione per realizzare la coreografia dei 
servizi, dei diritti. Nonsi può se non c’è la scuola, 
la protezione civile, i vigili del fuoco. Eun modo 
per realizzare il processo democratico che altri- 
menti e interrotto». 

E proprio parlando del processo democratico 
Ruffini offre il suo punto di vista sull'astensioni- 
smo: «Era minore con il sistema elettorale pro- 
porzionale, ma era minore anche l'evasione fi- 
scale. Come se, ma éun dato tutto da dimostrare, 
il sentirsi rappresentati spingesse di più a votare 
ma anche a contribuire per la collettività». 
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Maggioranza. Dopo il no di Salvini arriva quello di FdI: non è programma di governo 
Ma il leader Fi cerca la sponda cattolica: «Nel centrodestra, ma per allargarne i confini» 


Emilia Patta 
Dalla nostra inviata 
RIMINI 


«Sullo ius scholae abbiamolanostra 
posizione e ne parliamo. Non è che 
perché un tema non è nel program- 
madigoverno nonsene può parlare. 
Ognunoha diritto di dire: io nonim- 
pongonienteanessuno, ma non vo- 
glioneanche chenessunoimponga 
qualcosaame, quindi sonolibero di 
parlare». Come ampiamente atteso, 
giuntoal Meeting di Rimini Antonio 
Tajani subito rilanciail tema della ri- 
forma della cittadinanza che ha scal- 
datoil dibattito ferragostano. Dopo 
il forte niet di Matteo Salvini, in mat- 
tinata è nel frattempo arrivato anche 
quello di Fratelli d'Italia perbocca di 
Tommaso Foti, capogruppo alla Ca- 
mera e vicino alla premier Giorgia 
Meloni: «Ci sia consentito dire una 
cosa agli alleati: nel programma di 
governo non c’è questo argomento e 
non c’è neanche nei singoli pro- 
grammi dei partiti». 

Mail vicepremier e ministro degli 
Esterinonarretraerivendicaappun- 
to il diritto della sua Forza Italia a 
smarcarsi dagli alleati. «Siamo partiti 
diversi, sennò saremo un partito uni- 
co», ribadisce Tajani. «Sono sempre 
statoleale al centrodestra, dal1994 ad 
oggi. Quindi da questo punto di vista 
il governo può dormire sonni tran- 


quilli per quanto riguarda Forza Italia. 
Noivogliamo peroallargare i confini 
delcentrodestra per faravere più voti 
al centrodestra». Ecco, allargare i 
confini. Guardandoal voto dei cattoli- 
ciedeimoderati (e quale platea è mi- 
gliore di quella della kermesse an- 
nuale di Comunione e liberazione?), 
davantiai quali Tajani habuon gioco 
arivendicareilforte europeismo del 
suo partito, saldamente ancorato nel 
Ppe dai tempi di Silvio Berlusconi e 
unico partito di governo cheha votato 
a favore della rielezione di Ursulavon 
der Leyn alla guida della Commissio- 


ANSA 


Vicepremier. 
Antonio Tajani, 
vicepremier, 
ministro degli 
Esteri e leader 

di Fi ieri al Meeting 
di Rimini 


ne Ue. Diversamente dalla Lega e an- 
che da Fratelli d’Italia, trascinata da 
Meloni in un voto contrario che con 
tutta evidenza Tajaniha giudicato un 
errore senonun danno peril Paese, e 
in conformità con il Pd. Proprio la 
scelta di Melonidi sfilarsi dalla *mag- 
gioranza Ursula” ha indotto Tajaniad 
accentuarele differenze. L'obiettivo è 
guadagnare voti, come dice lui stesso, 
«nello spazio politico che c'è tra Melo- 
nielasegretaria del Pd Elly Schlein». 
Spazio politico lasciato al momento 
libero da Matteo Renzi e Carlo Calen- 
da, che conleloro liti hanno fatto nau- 
fragare il progetto del Terzo polo. 

Maseiltema dei diritti e della cit- 
tadinanza servealmomento più che 
altro a costruirsi un futuro spazio 
politico, nei prossimi giorni e in vista 
del vertice atre con Meloni e Salvini 
del 30 agosto altre sono le priorità. 
Innanzitutto lamanovra economica, 
per la quale il debito monstre di 
3mila miliardilascia pochi margini di 
manovra: «Non sarà una manovra 
lacrime e sangue, male risorse sono 
limitate», ammette Tajani. Che dàla 
priorità alla conferma e al rafforza- 
mento del taglio del cuneo fiscale, 
agli aiuti ai giovani e alle madri e al 
tema caro a Forza Italia «delle pen- 
sioni minime, che vanno aumentate: 
l'obiettivo è arrivare a 1.000 euro ala 
fine della legislatura». 
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«Secondo mandato regola da superare 
Il campo progressista non è in dubbio» 


L'intervista 
Stefano Patuanelli 


Presidente dei senatori del M5s 


Emilia Patta 


escissioniin una 
<< È comunità avvengono 

quando ci sono parti che 
non vengono ascoltate. Ma nel 
momento in cui si discute 
apertamente e tutti possono dire la 
loro opinione non vedo 
assolutamente il motivo di 
paventare una scissione». Il 
capogruppo del Mss in Senato 
Stefano Patuanelli interviene cosi 
sullo scontro in atto tra il 
presidente Giuseppe Conte e il 
Garante Beppe Grillo. E avverte: «Se 
sidecide, come abbiamo deciso, di 
avviare un processo costituente, gli 
iscritti devono poter discutere di 
tutto. Non saró io, non sarà Conte 
né nessun altro della classe 
dirigente aimporreitemi ma 
nemmeno alimitarli». 

Mal’iscritto Patuanelli che cosa 
pensa del limite del secondo 
mandato che Grillo vuole 
mantenere? 

Io sonoin totale conflitto di 
interessi, e quindi é con questo 
approccio, in punta di piedi, che mi 
approccio al tema. Per altro sono 
già alterzo mandato: ho fatto un 
mandato in consiglio comunale e 
ora sono al secondo mandato in 
Parlamento, a dimostrazione chela 
regola negli anni ha già subito 
modifiche. Dopodiché credo che ci 
sia in modo evidente un tema da 
affrontare senza per questo 
anteporre soluzioni. La questione è 
la minor forza con cui siamo 
presenti sui territori a fronte di 
campioni delle preferenze che 
spingono altre forze politiche. Si 
potrebbe ad esempio prevedere che 
dove ci sono le preferenze ci si può 


candidare a prescindere 
dai mandati. 

Si parla anche della possibilità 
di cambiare nome e simbolo. Forse 
perché appartengono a Grillo? 

Io sono umile ingegnere e quindi 
non mi addentro in questioni 
giuridiche. Quello che posso dire è 
che l’associazione movimento 5 
stelle si è dotata di uno statuto 
nuovo quando Giuseppe Conte 
ha accettato la sfida di fare 

il nostro presidente. E quindi ci 
sono tutti i requisiti statutari per 
decidere attraverso il percorso 
assembleare anche il destino del 
nome e del simbolo. 

Sullo sfondo c’è la questione 
politica delle alleanze, con Grillo 
che evoca l’autosufficienza 
delle origini... 

Sarà l’assemblea ad esprimersi, 
naturalmente, ma già oggi mi 
sembra evidente che la nostra carta 
dei valori ci ancora in modo stabile 
al campo progressista. Ma ё1а 
stessastoria del movimento che e 
ancorata lì: quando si parla degli 
ultimi, delle diseguaglianze, delle 
persone che hanno difficoltà ad 
arrivare a fine mese, di strumenti 
come il salario minimo, 

il reddito di cittadinanza 

ela riduzione dell’orario di lavoro. 
Non credo che i nostri iscritti ci 
porteranno altrove. 

Intantoil campo largo sembra 
liquefarsi in Liguria. La 
candidatura dell'ex 5 Stelle Nicola 
Morra, vicino a Grillo, 

vi condiziona? 

Mi fasorridere il fatto che oggi 
vengono dati come vicini a Grillo 
tutti quegli ex parlamentari che se 
ne sono andati dal movimento 
quando siamo entrati nel governo 
Draghi su volontà di Grillo... 
Quanto alla Liguria, bisogna 
individuarele forze in campo che 
sosterranno un candidato 
presidente, e a mio avviso non puó 
esserci chi oggi sostiene il 
centrodestra a Genova come Italia 
Viva, poi consolidare un 


NON DECIDE 
GRILLO 

Gli iscritti 
hanno l'ultima 
parola su 
tutto: regole, 
linea politica e 
anche destino 
del nome e del 
simbolo 


6 


IL NODO 
LIGURIA 
Nessuna 
preclusione 
sul nome di 
Andrea 
Orlando, ma 
mai con chi 
sostiene il 
centrodestra 
a Genova 


programma e infine individuare 
l'interprete migliore. 

Ma ci sono preclusioni sul nome 
di Andrea Orlando? 

Da parte mia non potrei averne, di 
preclusioni, come ex collega del 
governo Draghi e dopo aver 
costruito assieme a lui le condizioni 
perla nascita del Conte 2. 

E se Renzi uscisse dalla Giunta 
di Bucci a Genova? 

Abbiamo un modo 
antropologicamente diverso di fare 
politica, al di là dei temi, delle cose 
fatte e delle cose da fare. 

Sul campo largo continuano 
però a gravare le divisioni in 
politica estera, dall’Ucraina a 
Ursula von der Leyen... 

Se le forze politiche che 
compongono un’alleanza avessero 
le medesime posizioni su tutto non 
sarebbero più una coalizione ma 
un’unica forza politica. Oggi nel 
governo la posizione di Tajani sullo 
ius scholae è totalmente diversa da 
quella di Salvini e della stessa 
Fratelli d’Italia, mentre sui conflitti 
ela politica estera la posizione di 
Salvini è totalmente diversa da 
quella di Tajani e parzialmente di 
Fratelli d’Italia. Eppure governano 
assieme e nessuno chiede conto al 
centrodestra di queste profonde 
divisioni. Sono convinto che le cose 
che ci uniscono sono molte di più di 
quelle che ci dividono. 

I margini per la prossima 
manovra economica sono molto 
stretti. Voi a che cosa dareste 
priorità? 

La cosa giusta da fare è puntare 
sulla crescita dando certezze alle 
imprese e alle famiglie. Significa 
programmare misure a lungo 
termine. Penso ad esempio al 
modello Transizione 4.0, varato 
quando ero allo Sviluppo 
economico, e che per la prima volta 
garantiva alle imprese un arco 
temporale di tre anni. Purtroppo, 
AAA cercasi Urso, ministro 
totalmente inesistente. 
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La ripresa post ferie 


Traitemi caldi anche 
separazione delle carriere, 
carceri e nomine 


ROMA 


Sicurezza, premierato e separazio- 
ne carriere. Sono questi i temi che 
sul piano politico rischiano di arro- 
ventare nelle Aule parlamentari il 
clima politico post ferie estive. E ai 
provvedimenti già in calendariosi 
potrebbero aggiungere il tema del 
sovraffollamento carcerario, lari- 
formadellalegge sulla cittadinanza 
(conl’eventuale introduzione dello 
ius scholae), il botta e risposta tra 
Fratelli d'Italia eItalia viva sul ruolo 
che avrebbe avuto nelle nomine 
pubbliche Arianna Meloni, sorella 
della premiere capo della segrete- 
ria politica di Fdi. Si comincia già 
martedi 10 settembre, quandoalla 
Camera approderà il disegno di 
legge sicurezza, licenziato dalla 
commissione Affari costituzionali 
esulqualel'Assembleadovrà pro- 
nunciarsi per quanto riguarda le 
questioni pregiudiziali. In com- 
missione Affari costituzionali pro- 
seguiràl'esame, cheha visto giàlo 
svolgimento di audizioni, del pre- 
mierato, approvato dal Senato, e 
sul disegno dilegge,in primalettu- 
raa Montecitorio, che prevede: la 
separazione delle carrieretra giu- 
diciepm;l’istituzione didue Csm, 
conla scelta deitogati non più per 
elezione ma per sorteggio; e infine 
iltrasferimento della materia disci- 
plinare dal Consiglio superiore del- 
la magistratura ad un’Alta corte. 

Nonsonocalendarizzate invece 
levarie proposte dilegge in mate- 
ria di riforma della cittadinanza 
depositate alSenatoe alla Camera 
che prevedono l’introduzone sia 
delloius soli che dello ius scholae. 
Da verificare se le forze politiche 
dell'opposizione chiederanno di 
iniziarel'esame deitesti presentati 
efermiin Commissione (si vedall 
Sole 24 Ore del 21agosto). 

Attesa poi per i provvedimenti 
annunciati dal ministro della Giu- 
stizia, Carlo Nordio, per far fronte 
all'emergenza carceri, dopo l'ap- 
provazione, prima della pausa esti- 
va, di un DI che da più parti viene 
però considerato insufficiente. Ai 
provvedimenti che saranno o po- 
trebbero essere all'esame del Par- 
lamento si aggiungono poi que- 
stioni cheinteresseranno comun- 
quel’attività delle Camere. A parti- 
re dalla nomina del giudice 
costituzionale chiamato a sostitui- 
reSilvanaSciarra, cessata dal man- 
datonel novembre del 2023. Dopo 
cinque fumate nere, il presidente 
della Camera, Lorenzo Fontana, ha 
annunciato che da settembre si 
procederà con convocazioni setti- 
manali del Parlamento in seduta 
comune. Rimane sullo sfondo Pin- 
tenzione della maggioranza di 
aspettare la fine dell'anno, quando 
altri tre giudici costituzionali (l’at- 
tuale presidente Augusto Barbera, 
Franco Modugno e Giulio Prospe- 
retti) terminerannoilloro manda- 
to. A quel punto potrebbe essere 
più agevole trovare un accordo con 
l'opposizione per individuare un 
pacchetto di candidati in grado di 
raggiungere i quorum. 

Attesa inoltre per il seguito che 
avrà lo scontro di questi giorni tra 
Fratelli d’Italia e Italia viva sulla 
questione delle nomine pubbliche, 
vistalarichiesta del partito di Mat- 
teo Renzi di avere chiarimenti in 
Parlamento dal Governo sul ruolo 
che avrebbe avuto Arianna Meloni. 
Infine, da2 settembre conle prime 
audizioni il Senato tornerà subito 
ad occuparsi di decreti legge con 
l'esamedeldecretolegge, cosiddet- 
to “omnibus”, presentato prima 
della pausa estiva con proroghe fi- 
scali e misure economiche. 
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Economia e politica internazionale 
La convention Dem 


OPRAH WINFREY AGLI INDECISI: 
«NON TORNEREMO INDIETRO» 
«Non verremo riportati indietro, non 
torneremo indietro, scegliamo la 
verità, l'onore e la gioia e insieme 


scegliamo Kamala Harris». Cosi 
Oprah Winfrey - conduttrice tv, 
scrittrice e attrice, una delle donne 
piü influenti d'America - si e rivolta 
agli elettori indecisi. 


zi 


E 


UN n 


bera "a 


Kamala accende la platea. La candidata alla presidenza, Kamala Harris, è intervenuta ieri alla Convention democratica di Chicago 


Harris accetta la candidatura: 
con me l'America della libertà 


Stati Uniti 


L'ex procuratrice combattiva 
prima donna vicepresidente 
harilanciato la corsa dei dem 


Favorita dai sondaggi, in un 
mese ha superato Trump 
che pareva irragiungibile 


Marco Valsania 
Dalnostro inviato 
CHICAGO 


Kamala Harris procuratrice combat- 
tiva, preparata e prontaa battersi per 
i ceti medi e popolari e per tutti gli 
americani. Capace di fare appello ad 
un patriottismo “sano”. Di offrire il 
partito democratico ela propria can- 
didatura alla Casa Bianca, storica 
quale prima donna e prima donna di 
colore, afroamericana e asiatica, co- 
mela più autentica rappresentazio- 
neoggi dell'intero Paese, dei suoi va- 
lori di libertà e democrazia, di una 
"freeedom agenda". E nel farlo rifiu- 
tare l'etichetta di "liberal radicale" 
chele affibbiano i repubblicani Do- 
nald TrumpeJD Vance. Anzi ritorce- 
rel'accusa contro di loro, mettendoli 
all'angolo con imputazioni di estre- 
mismo che dividela nazione e forie- 
ro di un futuro cupo. 


€ 


Donna leader simbolo 
dell’America multietnica 
con il padre economista 
giamaicano e la madre 
scienziata indiana 


Harris ha messo a fuoco così il suo 
discorso conclusivo alla Convention 
democratica allo United Center, l’ac- 
cettazione formale della nomination 
alla Casa Bianca attesa nella notte 
con tripudi di palloncini e bagno di 
folla tra i delegati. Un intervento che 
ha avuto per posta in gioco niente- 
meno che la sua reinvenzione da- 
vanti al grande elettorato. I suoi col- 
laboratori hanno fatto sapere che nel 
delineare il contrasto con Trump è 
essenziale, adesso e nelle prossime 
settimane, ravvivare sia la speranza 
motore dell’elezione alla Casa Bian- 
cadi Barack Obama. Quanto Іа dot- 
trina dicompetenza e normalità che 
è stata di Joe Biden. 

Nel cercare l’equilibrio del mes- 
saggio, la 5penne Harris intende far 
leva anzitutto sul suo percorso per- 
sonale e professionale. Donna e lea- 
der di successo nata e cresciuta in 
una famiglia californiana multicul- 
turale di ceto medio, padre giamai- 
cano, economista, e madre indiana, 
scienziata e oncologa. Più ancora che 
in qualunque agenda programmati- 
ca, sono queste radici a incarnare 
"l'evoluzione del partito”, nelle pa- 
roledella senatrice progressista Eli- 
zabeth Warren. Una storia «unica- 


mente americana», di possibilità da 
proteggere per tutti. 

L'altra vena della sua candidatura 
latrovainvecenella carriera da magi- 
strato, prima procuratore distrettua- 
leaSan Francisco e poi procuratore 
generale della California, dove ha 
esibito un credo che puóattirare con- 
sensi al di là della base del partito. 
Tanto determinato quanto pragma- 
tico, ispirato a logiche di cambia- 
menti graduali e meno incline a voli 
retorici. Qui sottolinea i casi difficili 
coniquali ha saputo fare i conti: con- 
tro organizzazioni criminali tran- 
snazionali, traffico di essere umani, 
abusi sessuali come truffe immobi- 
liari ai danni dei consumatori. 

Lavena pratica l'ha distinta anche 
dopo che è stata eletta al Senato: ha 
fatto scuola conla precisione ed effi- 
cacia delle domande durante audi- 
zionitrattate alla stregua di udienze 
in tribunale. Quattro anni da vicepre- 
sidente di Biden, se l’hanno lasciata 
in ombra, lehanno inoltre consentito 
di accumulare dietro le quinte con- 
creta esperienza sul palcoscenico na- 
zionale e internazionale, rispetto alla 
sua fallita campagna perle primarie 
democratiche nel 2020. 

La partita elettorale resta aperta a 
poco piü di 70 giorni dal voto e Har- 
ris, che ha fatto della “gioia” della sua 
campagna uno slogan, tempera l'ot- 
timismo, che vede già iniziato il toto- 
ministri: da William Burns della Cia 
agli Esteri a Gina Raimondo al Teso- 
ro e Rahm Emanuel al Commercio. 
Lo sforzo è al momento concentrato 
nell’allargare la presa ed è entrato nel 
vivo allo United Center: il discorso 
della candidata è stato preceduto da 
giornate che, accanto a leader demo- 
cratici, hanno visto susseguirsi “pro- 
fughi” del partito di Trump. Da ex 
esponenti della suaamministrazio- 
ne, turbati dalsuo supporto all’assal- 
to al Congresso del 6 gennaio 2021, 
fino all’ex vice-governatore della Ge- 
orgia Geoff Duncan, tuttora repub- 
blicano e che oggi, facendo eco a 
Harris, considera votare per lei un 
gesto patriottico. 

Harris spera in sondaggi chela ve- 
dono continuare a scuotere la dina- 
mica dello scontro perla Casa Bianca. 
Stacca in media di due punti Trump 
nei sette stati più incerti e decisivi a 
novembre, unribaltamento rispetto 
ai cinque punti di ritardo che aveva 
Biden. Harris fa meglio anzitutto tra 
le donne di ogni estrazione, con un 
guadagno di undici punti rispetto a 
Biden е 4116 punti trale under 45. Si- 
gnificativi progressilimette asegno 
tra giovani e elettorato di colore. Più 
specificamente, stando al New York 
Times-Siena College, ha preso 15 
punti tra chi usa TikTok, 17 puntitra 
inonbianchi under 45 anni, 13 tra chi 
si definisce moderato. Arranca però 
tra gli anziani e nell’elettorato ma- 
schile bianco, roccaforte di Trump. 
Un'incognita ulteriore può diventare 
il ritiro di Robert F Kennedy Jr, candi- 
dato indipendente antivax, che in- 
tende appoggiare Trump. 
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«Coach d'America». Il candidato democratico alla vicepresidenza Tim Walz 


AP 


Grandi leader e ospiti israeliani. 

A Chicago sono intervenuti anche l'ex 
presidente Bill Clinton (a sinistra) 

e i genitori di Hersh Goldberg-Polin, ostag- 
gio ancora nelle mani di Hamas (sopra) 


«Gioia e amore». Appello per il voto ad Harris dal grande artista Stevie Wonder 


https://overpost.org 


L'analisi 


LA SFIDA PER KAMALA 
COMINCIA ADESSO 


di Gregory Alegi 


entre scriviamo, manca 
solo il discorso di 
accettazione della 


М 


candidatura аі Kamala Harris рег 


chiudere formalmente la 
Convention del partito 
democratico. Un discorso 
impossibile da commentare, 


perché l’attuale vicepresidente lo 


terrà quando in Italia sarà notte. 
Ma sarà una formalità, perché il 
roll call, l'appello nominativo 


delle delegazioni degli Stati, leha 


gia conferito maggioranza e 
candidatura. Proprio questo 
consente di tirare le prime 
somme sulla quattro giorni di 
Chicago, attraverso alcune 
parole chiave. 

La prima è energia. Una 
vignetta del New Yorker, 
settimanale liberal per 
eccellenza, ha sintetizzato 
il clima nell’annuncio del 
comandante di un volo 
immaginario: «Passeggeri, 


attenzione: vi sarà una moderata 


turbolenza mentre 
attraversiamo il campo di 


energia che sale dalla convention 


democratica». In effetti, la 
convention di Chicago ha 
mostrato una carica fortissima, 


rispetto tanto all’analogo evento 


repubblicano di Milwaukee (15- 
18 luglio) quanto alla campagna 
condotta da Joe Biden fino al 
ritiro del 21 luglio. Sotto 
qualunque aspetto la si misuri, 
dalla musica al pubblico, dagli 
slogan ritmati dalla folla alla 


raccolta fondi, sono stati quattro 


giorni dinamici e scoppiettanti. 
La seconda parola è squadra. 
Harris e Walz, il governatore del 


Minnesota arruolato appena due 


settimane fa come candidato 
vice, hanno mostrato una 
coesione sorprendente per due 
persone che in comune hanno 
solo l'età (59 anni) e la militanza 
democratica. Attorno a loro 


hanno fatto quadrato personaggi 


d’eccezione, da Oprah Winfrey 
alle ex coppie presidenziali 
Clinton e Obama. Persino Biden 
ha recitato il copione dell’addio 
senza recriminazioni, passando 
il testimone senza alimentare le 
voci sulla sua presunta 


rabbia contro gli Obama e Nancy 


Pelosi. Nel partito repubblicano, 
al contrario, Trump e Vance 
sembrano due solisti 
che non suonano neppure 
lo stesso spartito. 

C'è quindi la psicologia. Dalla 


battuta di Obama sull’ossessione 


di Trump per le dimensioni del 
pubblico, accompagnata da una 
mimica diretta contro la sua 


immagine da “maschio alfa”, allo 


spot che sottolinea i suoi guai 
conla giustizia (come nella serie 
televisiva Law and order, si apre 
conle parole «Nel sistema 
giudiziario americano ...»), tutto 
è stato orientato a irritare il 


candidato repubblicano, molto 
suscettibile alle critiche e 
all’ironia, fino a fargli perdere 
lucidità. Al tempo stesso, pur 
dicendo a chiare lettere che la 
posta in gioco è la sopravvivenza 
delle libertà democratiche, сё 
stata molta cautela nel 
mantenersi su toni ironici, 
presumibilmente per non 
spaventare ulteriormente 

i moderati che vedono in Kamala 
Harris un potenziale rischio 
progressista. 

Resta infatti il problema della 
piattaforma da presentare agli 
elettori. Mentre i repubblicani, 
nel bene e nel male, corrono sulla 
base del Project 2025, 
dichiaratamente 
ultraconservatore, e sono chiari i 
risultati e i fallimenti di Biden nel 
quadriennio 2021-2024, meno 
chiaro é dove Harris voglia 
portare gli Usa. Se è stata 
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La candidata 
democratica, assieme 
al vice Walz, dovrà 
trasformare l'energia 
della Convention in voti 


nitidamente evocata la difesa dei 
diritti e delle libertà individuali, 
compresa la censura dei 
programmi scolastici e delle 
biblioteche, meno chiaro é cosa 
Harris proponga di fare in 
Ucraina e a Gaza. Per sua fortuna, 
le dimostrazioni pro-palestinesi 
non sono degenerate negli 
scontri di piazza della 
Convention democratica di 
Chicago del 1968, che 
contribuirono a consegnare la 
vittoria a Nixon. Basterà a tenere 
insieme il partito? 

Proprio per questo, l'ultima 
parola é sfida: da domani, Harris 
dovrà lavorare per tradurre 
l'energia in voti. Walz, forte dei 
propri trascorsi di allenatore di 
football, vincitore del 
campionato liceale del 
Minnesota, ha usato una 
metafora sportiva: «Siamo 
nell'ultimo quarto di partita e 
sotto di tre punti. Ma siamo 
all'attacco e abbiamo il possesso 
di palla». In realtà, sotto certi 
aspetti la partita inizia proprio 
ora. Trump e Harris hanno 
entrambi incassato i bonus per 
gli imprevisti (attentato e novità) 
ele convention. In tal senso, i due 
partiti sono perla prima volta ad 
armi pari. Stanotte a questo 
quadro Harris potrà aggiungere 
ben poco, salvo la promessa di 
fare tutto il possibile nei prossimi 
74 giorni, che come Walz ha 
ricordato trapattonianamente 
«non sono niente», aggiungendo 
che «ci sarà tempo per riposare 
quando saremo morti». 

Professore Storia e Politica Usa -Luiss 
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IN PRIMA FILA A CHICAGO 


L'urlo e l'orgoglio del figlio 
di Tim Walz: «Quello é il mio papà» 


«Quello è il mio papà». Non ce 
l'ha fatta a trattenersi Gus Walz, 
in platea con tutta la famiglia - 
alla Convention democratica a 
Chicago - per accompagnare e 
sostenere il padre Tim Walz, 
candidato alla vicepresidenza al 
fianco di Kamala Harris. 

Gus, 17 anni, è balzato in piedi e 
tra le lacrime, singhiozzando, ha 


indicato il genitore che dal palco 
stava parlando della famiglia, dei 


figli, delsuo impegno nella 
scuola e nella politica. 

Il video di Gus - affetto da sin- 
drome da deficit di attenzione, 


disturbi d’ansia e dell’apprendi- 
mento non verbale - è diventato 
subito virale sui social e 
l'hashtag #thatsmydad è entrato 
nella campagna elettorale: «Gus 
Walz è tutti noi», hanno postato i 
democratici del Michigan. 
«Hope, Gus e Gwen siete il mio 
mondo intero e io vi amo», ha 
detto Tim Walz rivolgendosi alla 
famiglia, e spiegando, che lui ela 
moglie Gwen, dopo anni di diffi- 
coltà, hanno fatto ricorso a 
trattamenti di fertilità per avere 

i due figli Hope, 23 anni, e Gus. 
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UNRWA: IL NOSTRO RUOLO 
CRUCIALE PER LA PACE A GAZA 

Il ruolo dell'agenzia Onu per i rifugiati 
palestinesi (Unrwa) può essere 
cruciale per «una transizione di 


un'organizzazione terrorista, come 
pretende Israele, sarebbe “un 
attacco non solo all'Onu, ma contro 
chiunque promuovail rispetto del 
diritto internazionale» 


successo» verso la pace nel conflitto 
fra Israele e Palestina. E' quanto ha 
sostenuto il direttore dell'Unrwa, 
Philippe Lazzarini (foto). Espellere 
l'Unrwa da Gerusalemme e dichiararla 


Economia e politica internazionale 
La guerra in Medio Oriente 


I droni di Kiev 
colpiscono la Russia 
fino all'Artico e a Sud 


321° giorno 

di guerra. 

Due bambine tra le 
rovine e rifiuti 
trasportano cibo 
nel campo profu- 
ghi Jubalia. A sini- 
stra, esplosione 
ieri a Rimal centro 
della Striscia dopo 
un raid israeliano. 
A destra, il fumo 
dopo l'esplosione 
che si alza dal 
campo profughi di 
Nuseirat, sempre 
dopo un raid Idf 


Biden e Harris a Netanyahu: 
urgente cessate Il fuoco a Gaza 


Medio Oriente 


Hamas accetta veto di Israele 
su rilascio di 50 prigionieri 
in cambio degli ostaggi 


Wafa: raid israeliani hanno 
colpito campo profughi nella 
Striscia, almeno 14 morti 


Unintreccio di pressioni e resistenze, 
veti e minacce. Il pressing degli Stati 
Uniti per un “cessate il fuoco" a Gaza, 
l'ostinato “no” del governoisraeliano 
di Benjamin Netanyahu, le contorsio- 
nistrategiche del capo di Hamas, Yah- 
yaSinwarele speranze del nuovo ne- 
goziato, in corso al Cairo. Tante tesse- 
re di un mosaico che non dà grandi 
speranze di soluzione nel breve perio- 
do. Sullo sfondo l'incubo di un allar- 
gamento del conflitto, già visibile. 


L'urgenza di Biden 

Il presidente americanoJoe Biden nel 
corso del suo colloquio con Netan- 
yahu ha sottolineato “l’urgenza” di 
chiudere l’accordo per un cessate il 
fuoco a Gaza e per il rilascio degli 
ostaggi. Biden e Netanyahu hanno 
parlato degli sforzi americani in corso 
a sostegno delle difese di Israele con- 


tro le minacce poste dell’Iran e da 
gruppi come gli Hezbollah e gli Hou- 
thi. Il comunicato della Casa Bianca 
mette poi in evidenza comei due lea- 
derabbiano parlato anche delle pros- 
sime trattative al Cairo per rimuovere 
ognirestante ostacolo. A Biden si è ag- 
giunto l’intervento di Kamala Harris, 
candidata presidenziale americana. 
Hamas sarebbe pronta ad accettare il 
veto israeliano su 50 nomi di prigio- 
nieri palestinesi da rilasciare in cam- 
bio degli ostaggi. 


L’attacco al campo profughi 
L’agenzia di stampa palestinese Wafa 
afferma che almenotre persone sono 
morteealtre quattro sono rimaste fe- 
riteinunbombardamento israeliano 
che ha colpito una casa nel campo 
profughi di Maghazi, nel centro della 
Striscia di Gaza. Vittime vengono se- 
gnalate dalla Wafa anche in quello di 
Jabalia e a Khan Yunis. Sarebbero in- 
tanto saliti a 11i morti nel raid delle ul- 
time ore su Beit Lahia, nel nord del- 
l’enclave palestinese. 

Intanto alcuni proiettili sono stati 
trovatisuiresti di alcuni ostaggi recu- 
perati dall’Esercito israeliano (Idf) 
nella Striscia di Gaza, circostanza che 
induce i militari a ritenere che siano 
stati probabilmente assassinati da 
Hamas durantela prigionia, comeri- 
feriscono i media israeliani. Non è 
stato specificato chi tra gli ostaggi sa- 
rebbe stato assassinato. Tuttavia, la 


madre di Yagev Buchshtav, 35 anni, 
hadetto allaradio Kan che nel cadave- 
re del figlio sono stati trovati proiettili. 

Le truppe dell’Idf hanno trovato 
esplosivi, armi, giubbotti antiproietti- 
le, e documenti dell’intelligence di 
Hamasinborse conil simbolo Unrwa 
a Rafah, nel sud di Gaza. L’Unrwa ge- 
stisce tra l’altro diverse scuole nella 
Striscia di Gaza e le borse con il sim- 
bolo sono molto diffuse. 


Netanyahu non cede 

su corridoio Philadelphia 
Illeaderisraeliano Netanyahu nonha 
cambiato la sua posizione sulla pre- 
senza militare lungo il «corridoio di 
Philadelphia». Lo ha dichiarato una 
fonte diplomatica anonima ai media 
israeliani. La fonte è intervenuta per 
smentire un pezzo del Washington 
Post in cui funzionari americani, in 
forma anonima, riferiscono che Ne- 
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Il corridoio Philadelphia 
rimane uno dei punti 
cruciali al centro 

dei negoziati 

in corso al Cairo 


Si acuiscono i timori 

di un allargamento 

del conflitto dopo 

le minacce dell’Iran e gli 
attacchi degli Hezbollah 


tanyahu haofferto alcune concessioni 
sulla questione del controllo di questa 
zona cuscinetto tra Gaza e l'Egitto, do- 
polasuatelefonata ieri sera col presi- 
dente Usa, Joe Biden. Il corridoio di 
Philadelphia corre lungo il confine tra 
Gazae l'Egitto, dove Hamas per anni 
haintrodotto di nascostoarmi e com- 
ponenti di armi. Netanyahu ha insi- 
stito sul fatto che Israele nonsiritirerà 
per impedire a Hamas di riarmarsi. 
Hamas invece sarebbe aperta a una 
forza internazionale per il corridoio. 


L'estensione del conflitto 
L’esercito israeliano ha colpito la not- 
te scorsa obiettivi terroristici di 
Hezbollahin più di10 aree nel sud del 
Libano: Tra gli obiettivi c'erano depo- 
sitidiarmi, strutture militari e unlan- 
ciatore utilizzato per effettuare attac- 
chi contro Israele. Il pericolo di una 
instabilità regionale sempre piü evi- 
dente arrivano da Iran e Libano. «I 
tempi della risposta dell'Iran saranno 
meticolosamente orchestrati per ga- 
rantire che avvenga in un momento di 
massima sorpresa». Lo ha affermato 
la missione permanente della Repub- 
blica islamica presso l'Onu. 

Mentre in Libano, il ministro degli 
Esteri Abdullah Bou Habib haavverti- 
toche «seinegoziati su Gaza fallisse- 
ro, lasituazione nella regione potreb- 
be sfuggire al controllo». 

—R.Es. 
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Philadelphia e i corridoi della discordia 


Gli ostacoli all'accordo 


Gli israeliani temono che 
Hamas possa riarmarsi 
dall'Egitto senza controllo 


Duestrisce diterra gialla e sabbiosa 
stanno paralizzando il progetto 
ponte degli Stati Uniti che avrebbe 
dovuto agevolarei colloqui dei ne- 
goziatori per l'accordo sul rilascio 
degliostaggi elatregua a Gaza: l'as- 
se Philadelphia, la zona cuscinetto 
al confinetrala Striscia e l'Egitto, e 
il corridoio Netzarim che taglia in 


due Gaza, da nord a sud. Israele 
vuole mantenerne il controllo per- 
ché teme Hamas possa riarmarsi. Il 
ministro Gallant ha detto che sono 
stati distrutti dall'Idf 150 tunnel tra 
Gaza e Egitto. 

Philadelphia era il nome in codi- 
ce delle Forze israeliane perla zona 
demilitarizzata tra Egitto e Gaza 
istituita dal trattato di pace del 
1979. П Cairo la chiama 'corridoio di 
Salah Al-Din’, dal nome di Saladi- 
no, sultano d'Egitto e Siria che 
sconfisseicrociati a Gerusalemme 
nel 1187. П corridoio, largo 100 me- 
tri, siestende per 14 chilometri sul 
lato di Gaza del confine e include il 
valico di Rafah. Dopo che Hamas ha 
preso il controllo di Gaza nel 2007 


strappandolo all'Anp, Israele ha 
imposto un blocco sulla Striscia e 
l'Egitto ha aumentato le restrizioni 
suimovimenti da e per Gaza. Mala 
rete di tunnel ha consentito lo stes- 
so il passaggio di merce e armi. Il 29 
maggio, l’esercito israeliano ha an- 
nunciato di aver preso il pieno con- 
trollo del corridoio Philadelphia, 
conl’obiettivo come detto di osta- 
colarela capacità di Hamas diriar- 
marsi e rifornirsi. L’Idfha detto che 


É 


Netzarim separa in due 
la Striscia da Sud a Nord 
L’Idf vuole impedire che 
oltre ai profughi venga 
attraversato da Hamas 


nell’area sono strati distrutti 150 
tunnel. Netzarim invece è una stra- 
da che si estende dal confine israe- 
liano al Mar Mediterraneo, sepa- 
rando di fatto il nord della Striscia 
dal sud, che prende il nome da un 
exinsediamento israeliano sul po- 
sto. П corridoio vero e proprio, che 
attraversa la parte meridionale di 
Gaza City, è lungo circa 7 chilome- 
tri ed è stato creato solo durante 
l’attuale guerra. Israele vuole im- 
pedire che la strada di Netzarim 
venga attraversata non solo dagli 
sfollati palestinesi che vogliono 
tornare alle loro case nel nord della 
Striscia ma, in assenza di militari 
israeliani, anche da terroristi. 
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La guerra ucraina 


Blitz su Murmansk, oltre il 
Circolo Polare Artico, e 
sull'area dell'ex Stalingrado 


Antonella Scott 


«Devono sentire la nostra forza in 
diversi angoli della Russia - aveva 
scritto su Telegram Andriy Yer- 
mak, capo dell'amministrazione 
presidenziale a Kiev - E cosi sarà». 

Dopo aver attaccato con droni la 
città di Mosca, Ucraina è tornata 
là dove era arrivata a colpire forse 
una volta sola, a fine luglio: la base 
aerea di Olenja, nella regione di 
Murmansk. L’aerodromo oltre il 
Circolo Polare Artico in cui sono 
stati trasferiti per sicurezzaibom- 
bardieri Ty-22M3 utilizzati per at- 
taccarele città e i villaggi ucraini. 

Violetta Grudina, un tempo co- 
ordinatrice locale delle attività 
della Fondazione Navalny, testi- 
monia che gli attacchi ucraini sono 
continuati per quattro giorni, co- 
stringendo diverse imprese a eva- 
cuarei propri lavoratori, e gli aero- 
porti di Murmansk e Apatit – con- 
fermala Tass – a ridurre l'attività. 

Secondo il sito diinformazio- 
ne indipendente Vérstka, gli at- 
tacchi di queste ultime settimane 
hanno aumentato del 46% - 
830.000 km quadrati - il territo- 
rio della Federazione Russa po- 
tenzialmente vulnerabile ai droni 
ucraini: due milioni e 612.000 km 
quadrati su una superficie totale 
di piü di 17 milioni. La base di 
Olenja si trova a 1.800 km dal 
confine ucraino, ea circa 200 km 
dal confine norvegese. 

Da Nord a Sud: un secondo at- 
tacco di droni ucraini è stato lan- 
ciato ieri contro un’altra base ae- 
rea nella regione di Volgograd, 
l’ex Stalingrado. Il governatore 
regionale, Andrej Bocharov, ha ri- 
ferito diunincendio presso la ba- 
se militare del villaggio Marino- 
vka - 300 km a Est del confine 
ucraino - e haaggiunto che nonsi 
riportano vittime. Fonti ucraine 
hanno chiarito da Kiev che l’obiet- 
tivo dell’attacco era un deposito di 
carburante e dibombe plananti. Il 
ministero della Difesa russo ha ri- 
ferito diaver abbattuto altri droni 
ucraini su Rostov, Voronezh, Bel- 
gorod, Brjansk e Kursk. 

È in queste ultime regioni che si 
è concentrata ieri l’attenzione di 
Vladimir Putin: anche se la regi- 
strazione dell’apertura dell’incon- 


tro coni governatori locali ha mo- 
strato il presidente russo costretto 
aricorrere agli appunti che aveva 
davanti per ricordare il nome delle 
treregioni di confine - Belgorod, 
Kursk e Brjansk - al centro del- 
l'emergenza. Mentreil governato- 
re dell’oblast’ di Brjansk, Aleksan- 
dr Bogomaz, ha denunciato un 
tentativo di infiltrazione ucraino 
anche nella sua regione a Nord- 
Ovest di Kursk - tentativo respinto 
dalle guardie di frontiera russe - 
Putin ha accusato gli ucraini di 
aver cercato di attaccare nella not- 
te di giovedì la centrale nucleare 
che rifornisce la regione di Kursk: 
l’impianto di Kurchatov al centro 
delle preoccupazioni dell’Aiea, 
l’agenzia delle Nazioni Unite per 
l’Energia Atomica. 

L’argentino Rafael Grossi, di- 
rettore generale dell’Aiea, sarà a 
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Putin accusa gli ucraini 
per i colpi vicino alla 
centrale nucleare di 
vecchia generazione 

di Kurchatov nel Kursk 


Kursk e poi a Kiev la settimana 
prossima: in un’intervista a 
Bloomberg Tv ha spiegato che la 
linea del fronte siè avvicinata a un 
impianto particolarmente esposto 
perché i due reattori di epoca so- 
vietica - tecnologia RBMK dello 
stessotipo di quelli della centrale 
di Chernobyl - non sono dotati dei 
livelli di protezione dei reattori 
moderni. In caso diincidente non 
avrebbero una “cupola” per conte- 
nereleradiazioni. «E il fatto che si 
trovino oggettivamente a tiro di 
artiglieria delle truppe e fonte di 
enorme preoccupazione per mee 
per l'agenzia», ha detto Grossi. 

Al fronte di Kursksi è avvicinato 
ieri Volodymyr Zelensky, senza 
però entrare nel territorio russo 
controllato ora dai suoi uomini. Il 
presidente ucraino ha incontrato 
il generale Oleksandr Syrskyi, il 
capo di Stato maggiore, e ha poi 
spiegato chel'incursione nella re- 
gione di Kursk è servita a ridurrei 
bombardamenti russi ele vittime 
civili nella regione di Sumy. Zelen- 
sky ha rivendicato la conquista di 
una nuova località in territorio 
russo; ma aloro volta le truppe di 
Mosca hanno annunciato l’ingres- 
so nel villaggio di Mezhove, sul 
fronte orientale di Donetsk. E qui, 
ammette lo stesso Stato maggiore 
ucraino, icombattimenti sono tut- 
tora intensi: in 24 ore irussi hanno 
lanciato 53 assalti in direzione del- 
la città di Pokrovsk. 
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Economia e politica internazionale 


INDONESIA, LE PROTESTE BLOCCA- 
NO LE NUOVE REGOLE ELETTORALI 
Il Parlamento dell'Indonesia ha annulla- 
to il voto che erain programma ieri per 
ratificare una controversa revisione 


delle regole elettorali, a seguito delle 
massicce proteste scoppiate contro 
le modifiche che avrebbero potuto 
rafforzare ulteriormente il presidente 
Joko Widodo (nella foto) 


Svizzera: il dilemma 
dell’accordo di libero 
scambio con la Cina 


Commercio 


Dopo dieci anni l’intesa con 
Pechino va rinnovata in un 
contesto geopolitico mutato 


Il rischio per Berna di restare 
prigioniera nelmezzo 
di guerre commerciali altrui 


Lino Terlizzi 


Dopo dieci anni di vita l'accordo di 
libero scambio tra Svizzera e Cina, 
asuotempo salutato come un mo- 
dello apripista per l'Europa, 
avrebbe bisogno di un aggiorna- 
mento. Berna e Pechino concorda- 
no sulla necessità. Ma il contesto 
geopolitico é molto cambiato negli 
ultimi anni e ora anche la Svizzera, 
neutrale politicamente e intra- 
prendente di suo sul piano econo- 


© I timori che le sanzioni 
Usa possano limitare 
la collaborazione delle 
farmaceutiche elvetiche 
con le biotech cinesi 


mico, sente il peso dello scontro 
tra Stati Uniti e Cina. L’obiettivo di 
Berna è continuare naturalmente 
a collocarsi tra le democrazie occi- 
dentali, mantenendo però buoni 
rapporti economici anche con il 
gigante cinese. Le tensioni tra Usa 
e Cina rendono tuttavia più com- 
plicato il percorso. 

Non c'éilrischio di un annulla- 
mento dell’esistente accordo sviz- 
zero-cinese. Però c’è il rischio con- 
creto che trovi molti ostacoli il ten- 
tativo di ampliamento di questa 
intesa. Non solo, c'é ancheil rischio 
chele imprese svizzere, in assenza 
di miglioramenti nei rapporti tra 
Usa e Cina, siano chiamate in futu- 


roa scegliere tra gli uni e l’altra, cosa 
spiacevole considerando l’impor- 
tanza di entrambi mercati. Prigio- 
niera nel mezzo di guerre com- 
merciali altrui, insomma, questo è 
il rischio per la Svizzera. Come 
d’altronde per alcuni aspetti anche 
per Unione europea, che pur alli- 
neandosi con Washington sta cer- 
cando di tenersi canali economici 
aperti con Pechino. 

Gli scambi svizzero-cinesi so- 
no molto cresciuti. Nel 2023 la 
Cina e stata il quinto singolo 
mercato per l'export elvetico e il 
quarto mercato per l'import elve- 
tico. Alle spalle di Ue e Usa, Pe- 
chino ha fatto passi avanti. 

Anche per le aziende svizzere 
ora però ci sono alcuni problemi in 
più. Il gruppo industriale elvetico 
Abb è finito nel mirino delle autori- 
tà Usa perle sue attività con impre- 
se statali cinesi. In una commissio- 
ne del Congresso Usa si è parlato di 
rischi di cybersicurezza, di minacce 
diintelligence straniera e di vulne- 
rabilità degli approvvigionamenti. 
Questo in relazione ad una fornitu- 
ra peri porti marittimi statunitensi. 

Anche nell’industria chimico- 
farmaceutica elvetica è d’altronde 
cresciuta qualche preoccupazione, 
al riguardo soprattutto di una 
nuova legislazione statunitense 
che potrebbe limitare la possibilità 
di collaborare con la Cina nelle 
biotecnologie. «C'é una sensazio- 
ne di disagio», ha dichiarato al- 
l'agenzia BloombergJean-Philip- 
pe Kohl, vice direttore di Swis- 
smem, l’associazione delle indu- 
strie meccaniche svizzere, 
aggiungendo che “le tensioni geo- 
politiche sono particolarmente 
presenti per le aziende che fabbri- 
cano prodotti ad alta tecnologia». 

Ilrischio di dover interrompere 
alcune attività con la Cina per non 
entrare in urto con gli Usa èovvia- 
mente visto male in Svizzera. Pe- 
chino dal canto suo vorrebbe non 
soltanto mantenere i rapporti eco- 
nomici con la Confederazione ma 


Germania, guida possibile 
dopo aver fumato spinelli 


Legalizzazione 


Da ieri in vigore la norma 
che legalizza la cannabis per 
chi guida entro rigidi limiti 


FRANCOFORTE 


Fumare una canna e poi guidare, 
si può? In Germania, dove l’auto 
è per molti un intoccabile culto, si 
può. Da ieri la marijuana non è 
più completamente vietata alla 
guida, con le dovute accortezze ed 
entro limiti rigorosi. 

È entrata in vigore ieri infattila 
nuova norma che legalizza la can- 
nabis alla guida per chi ha la pa- 
tente già da due anni o un'età su- 
periore a 21 anni: il conducente 
non paga alcuna multa fino a un 
valore al di sotto di 3,5 nanogram- 
mi di tetraidrocannabinolo (THC 
componente psicoattiva della ca- 
napa), per millilitro di sangue. So- 
pra questa soglia, la multa è salata: 
500 euro e sospensione della pa- 
tente per un mese. 

Alla cannabis, quindi, viene ap- 
plicata una parziale tolleranza co- 
me già per l'alcool, per chi guida. 
Resta assolutamente vietato, tutta- 
via, mettersi alla guida dopo aver 
fatto uso di marijuana e alcool 


messi assieme: in questo caso la 
multa sale a 1000 euro. 

Il controllo sul conducente per 
uso di cannabis viene effettuato con 
un prelievo di saliva e, quando que- 
stonon dovesse bastare, un prelie- 
vo disangue. Gli esperti sostengono 
che subito dopo aver consumato 
uno spinello, nel sangue si trovano 
da10a150 nanogrammi di THC per 
millilitro ma il livello scende dopo 
qualche ora (dopo otto ore meno di 
1nanogrammo per millilitro). 

Lalegalizzazione della cannabis 
è intanto in continua evoluzione in 
Germania. Dal primo aprile di que- 
st'anno, gli adulti (oltre i 18 anni) 
possono possedere e fare uso di 
marijuana: possono averne 50 
grammi in casa e 25 grammi fuori 
casa. Come coltivare o procurarsi 
cannabis tuttavia поп ё facile, per- 
ché bisogna attivarsi solo tramite 
*club" specializzati e altamente re- 
golamentati. Per questo è già allo 
studio un ulteriore passo in avanti: 
consentire alle farmacie di vendere 
marijuana senza prescrizione me- 
dica. Wiesbaden, capoluogo del- 
l’Assia, si è candidata in questi gior- 
ni come città-modello: la vendita in 
farmacia sarebbe circoscritta ini- 
zialmente ai soli residenti, ma una 
decisione non è ancora stata presa 
e comunque l’obiettivo è quello di 
stabilire regole a livello nazionale. 

—1.В. 
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anche allargarli, anche per inviare 
un messaggio politico, soprattutto 
all'Europa. Ci sono appunto anche 
aspetti politici. La Svizzera é natu- 
ralmente schierata per la difesa dei 
diritti umani e delle condizioni di 
lavoro e fa presente da sempre la 
sua posizione. Sia sul piano inter- 
no sia a livello internazionale c'é 
chi peróritiene che Bernanon fac- 
cia abbastanza su questo nelle re- 
lazioni con la Cina. 

Nonostante polemiche e incer- 


Apripista. 

Dieci anni fa l'intesa di libero scambio 
tra Svizzera e Cina era stata salutata 
come un modello apriprista per l'Ue. 
L'accordo non è mai stato siglato. Poi è 
arrivato Trump e la sua trade war 


ADOBESTOCK 


телле, il Governo elvetico sta man- 
tenendo buoni rapporti con Pechi- 
no. Ma ci sono alti e bassi visibili. Lo 
scorso gennaio, durante la visita 
del premier cinese Li Qiang nella 
Confederazione, Pechino ha an- 
nunciato l’eliminazione dell’obbli- 
go divisto perituristi eiviaggiatori 
d'affari svizzeri. D'altra parte Berna 
ha dovutoregistrare il no della Cina 
alla partecipazione alla Conferenza 
di pace sull'Ucraina organizzata in 
giugno proprio in Svizzera. 

L'adesione di Berna alle sanzio- 
ni della Ue contro la Russia, a cau- 
sa appunto dell'invasione del- 
l'Ucraina, è tra le cose che non so- 
no piaciute alla Cina. 

Dieci anni fa era diffusa l'idea 
cheanchela Ue avrebbe potuto fare 
un accordo di libero scambio conla 
Cina. Non è andata cosi. Bruxelles 
e Pechino avevano peraltro conclu- 
so un accordo sugli investimenti 
nel 2020, che è stato però di fatto 
accantonato per i contrasti sui di- 
ritti umani (anche perla questione 
Xinjiang) e perletensioni geopoli- 
tiche. «Le cose sono cambiate ela 
Svizzera è andata perla sua strada» 
ha affermato Peter Bachmann, di- 
rettore esecutivo della Camera di 
commercio svizzero-cinese dal 
2014 all'anno scorso. Bisogna ora 
vedere quanta e quale strada ci po- 
trà ancora essere perle intese eco- 
nomiche tra Berna e Pechino. 
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Domenica, l’inserto del Sole 24 Ore, si apre, con il suo consueto appuntamento 
settimanale, all’arte, alla filosofia, alle scienze, alla musica, alla letteratura, 
alla poesia, al cinema, al teatro e a qualsiasi altra forma artistica. 
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ө MILIONI DI RESIDENTI più esigue le prime e sempre più 
Commenti A È la perdita stimata di residenti nel cospicue e invecchiate le seconde: 


prossimo trentennio. Va di anno in 
anno accentuandosi lo squilibrio tra 
nuove e vecchie generazioni: sempre 


rispettivamente 12% e 24% della 
popolazione residente al 2023; 
saranno 11% e 34% nel 2050. 


L'autonomista vero 
dovrebbe abrogare 
la Legge Calderoli 


Autonomia regionale 


Paolo Becchi 


Il nomadismo 
digitale coniuga 
lavoro e turismo 


Le vie della crescita 


Marianna di Salle e Cristina Mottironi 


La ripresa economica 
potrebbe fermare 
la denatalità 


Demografia 


Maria Rita Testa 


n vero autonomista oggi non dovrebbe avversare, 
bensì sostenere la prospettiva del referendum 
abrogativo della legge n. 86/2024. È infatti talmente 
contorto e complesso il percorso definito dalla legge 
sull'autonomia che è prevedibile, come ho già 
osservato nelle conclusioni dell’articolo di metà 
giugno che ho pubblicato su «24Plus», che qualsiasi trattativa si 
areni nel pantano delle procedure e dei veti incrociati che, in ogni 
circostanza, possono essere sollevati. Alla fine, alle Regioni che 
chiedono l’autonomia differenziata arriveranno, se tutto va bene, 
solo quattro competenze in croce no-lep e senza alcun trasferimento 
di risorse. Ma come fai a spiegarlo ai lombardi e ai veneti, chiamati 
alle urne referendarie nel 2017, che non ci guadagneranno proprio 
niente? Cioè che non avranno risorse aggiuntive (proprie) e, di 
conseguenza, non riusciranno a trattenerle sul proprio territorio? 
L’assunto alla base del referendum era che le risorse dovevano 
essere trattenute dal territorio che le produceva, senza trasferimenti 
inutili e ingiustificabili. I lombardi e i veneti, chiedetelo come ho 
fatto io e vedrete che non sto raccontando frottole, hanno sempre 
associato autonomia alle risorse finanziarie aggiuntive disponibili 
рег la Regione, indipendentemente dall'oggetto della competenza. 
Niente da dire sulla maggiore efficienza operativa e amministrativa, 
ci mancherebbe. Ultimamente, Luca Zaia fa sempre due esempi di 
competenze: avere a disposizione – da parte del governatore - la 
protezione civile, senza aspettare 
che l’autorizzazione all’intervento 
emergenziale venga da Roma; 


IL PROGETTO riconoscere il rinnovo dei 
passaporti agli uffici postali, per 
NON PORTA evitare le code in Questura. Tutto 
ООО а осоо 
Vi 5 
SUL TERRITORIO non si risolvein un guadagno di 
E, DI F ATTO, risorse economiche per il 
territorio, che senso ha? 
FALLISCE Questo è il pensiero dominante in 
L'OBIETTIVO Veneto e in Lombardia, che - e 


diciamola tutta - non ne possono 

più di fondi perequativi e 

assistenzialismo a favore del Sud. 
Lalegge Calderoli sotto questo profilo non favorisce autonomia. 
Ergo, un vero autonomista dovrebbe votare per la sua abrogazione. 
Politicamente, tra l’altro, non si spiega neppure perché il ddl non sia 
stato modificato — semplificandolo - dalla maggioranza in Aula, di 
fronte all'Aventino dell'opposizione. È paradossale quello che scrivo, 
ma credo che un veneto o un lombardo potrebbero capirmi. Se 
vincesse il referendum abrogativo si ritornerebbe al 2018, quando il 
governo Gentiloni sottoscrisse, alla fine di febbraio di quell’anno, tre 
pre-intese con Lombardia e Veneto, cui si aggiunse l'Emilia- 
Romagna, pre-intese che sono un atto giuridico-formale ufficiale. Il 
percorso verso l'autonomia differenziata era già cominciato senza 
grandi opposizioni, se non da parte — velatamente — degli apparati 
burocratico-amministrativi. Come poteva infatti opporsi il Pd, dal 
momento che si dava applicazione ad un articolo della riforma del 
Titolo V, voluta nel 2001 proprio da questo partito? In realtà é da li 
che bisognerebbe ripartire per rintavolare, senza inutili impicci e 
ostacoli, ma a campo aperto, una ragionevole trattativa tra la 
Regione e il Governo. Un Governo che per altro é *amico" di 
Lombardia, Veneto, Liguria, Piemonte ecc., é amico di tutte le 
regioni governate dal centro-destra, che al momento sono la 
maggioranza. Quelle pre-intese riguardavano cinque materie molto 
pesanti: Politiche del lavoro, Istruzione, Salute, Tutela dell'Ambiente 
e Ecosistema, Rapporti internazionali e con l'Unione europea. I 
contenuti delle pre-intese – dal punto di vista tecnico – erano 
imprecisi e lasciavano alquanto a desiderare. E tuttavia costituivano 
una buona base di partenza, si potevano precisare meglio e allargare 
lo spettro ad altre materie. Per una sorta di quelle ironie 
che nella storia sono tutt'altro che infrequenti, la legge Calderoli ha 
finito col complicare, rallentare e presumibilmente 
bloccare, un processo autonomistico che era già in atto. Un processo, 
che con il centrodestra al Governo, sarebbe potuto arrivare 
finalmente in fondo, senza intoppi e in breve tempo, 
se non ci fosse stata questa legge. 
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recenti dati sul forte recupero del turismo italiano, incluso il 
turismo business, non devono distogliere l'attenzione 
anche da segmenti e strategie di nicchia che presentano 
un'evoluzione e un valore significativo per il nostro Paese. 
Un esempio è il nomadismo digitale: non un segmento 
turistico tradizionale, eppure un'opportunità interessante 
per destinazioni ed operatori del settore. Teorizzato dagli anni'9o 
grazie all'avanzare dell'economia della conoscenza e delle nuove 
tecnologie, il nomadismo digitale é oggi un fenomeno in crescita, 
favorito dall'evoluzione tecnologica, dalla maggiore flessibilità 
nell'organizzazione dellavoro e dai cambiamenti sociali. Sempre 
piü persone cercano un miglior bilanciamento tra vita 
professionale e benessere personale. Il nomadismo digitale si 
manifesta con vari livelli di intensità, ma é sempre caratterizzato da 
tre elementi distintivi: l'uso della tecnologia, lo svolgimento di 
un'attività professionale da remoto ela componente del viaggio. 
Nel 2023, secondo l'Organizzazione Mondiale del Turismo, sono 54 
le nazioni che hanno introdotto politiche di visto ad hoc per attrarre 
nomadi digitali e lavoratori da remoto. Le condizioni di ingresso e 
permanenza in un Paese sono fra i fattori che piü influenzano la 
scelta delle destinazioni, insieme all'attrattività dei luoghi, alle 
infrastrutture, ai servizi e al costo della vita. 
Nel 2024, l'Italia ha definito modalità e requisiti per il rilascio del 
visto e del permesso di soggiorno a cittadini extra-Ue altamente 
qualificati che lavorano a distanza 
grazie alla tecnologia, 
distinguendo i lavoratori 


SONO BEN 54 autonomi (nomadi digitali) da 
quelli subordinati a un'impresa 
I PAESI CON anche non residente in Italia 
POLITICHE (lavoratori da remoto). 
Il nomadismo digitale rappresenta 
DI VISTO AD HOC infatti un'interessante opportunità 
PER ATTRARRE economica e sociale, soprattutto 
perle sue ricadute sui territori. 
LAVORATORI Quando si parla di turisti, si parla 
DA REMOTO di cittadini temporanei e questo è 


tanto più vero per i nomadi 

digitali. Grazie a soggiorni più 

lunghi dei turisti tradizionali e 
distribuiti lungo tutto l’arco dell’anno, questa forma ibrida di 
residenzialità e turismo può favorire un rapporto più autentico con 
la comunità locale ed attenuare gli impatti negativi del turismo 
legati al congestionamento e alla stagionalità dei flussi, specie nelle 
destinazioni di turismo culturale. Accanto alle grandi città d’arte, 
sono soprattutto i luoghi culturalmente e creativamente vivaci ad 
essere suggeriti da portali e blog dedicati, creando interesse anche 
per mete meno note, ma dotate di una rete di servizi e di 
infrastrutture di supporto, contesti esperienziali culturalmente 
ricchi, ed un certo dinamismo lavorativo e relazionale. In questi 
contesti, l’attrazione di talenti dall’estero può quindi incoraggiare 
processi di innovazione e di scambio di competenze e conoscenze, 
altro elemento di valore di questo segmento. 
Il nomadismo digitale, con altre forme di lavoro da remoto, può 
innescare processi di innovazione anche nei centri abitati più 
piccoli favorendo l’attrazione di nuovi residenti e la 
rivitalizzazione dell'economia. 
Nei borghi italiani, che rappresentano quasi il 70% dei comuni 
della penisola, il patrimonio storico-culturale, il paesaggio, 
l’offerta gastronomica, uno stile di vita più lento e autentico e un 
minore costo della vita sono fattori di appeal per i lavoratori 
digitali, ma non bastano da soli. Servono collegamenti con gli 
aeroporti e con i principali centri urbani, un’infrastruttura 
tecnologica adeguata, spazi di co-working, luoghi e opportunità 
di socializzazione. Se la banda larga in pochi anni è divenuta una 
realtà anche per questi contesti (il 64% dei borghi più belli d’Italia 
è oggi coperto dalla Banda Ultra Larga secondo uno studio 
Deloitte), è necessario continuare ad investire nel miglioramento 
della connettività fisica e digitale e trovare modalità per innovare i 
servizi mantenendo un forte radicamento nell’identità 
tradizionale di questi luoghi e tenendo sempre ben presenti le 
necessità delle comunità locali. 

Master in Economia del turismo, Università Luigi Bocconi di Milano 
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nItalia, come in altre economie avanzate, esiste una netta 

discrepanza tra i desideri di fecondità (numero di figli che le 

persone vorrebbero avere, in media 2,1 secondole stime più 

recenti) ela fecondità reale (numero effettivo di figli per donna, 1,20 

nel 2023 secondo Istat). Questa circostanza indica una domanda 

di fecondità che rimane insoddisfatta e che giustifica il 
consolidamento dell’intervento pubblico a sostegno delle famiglie con figli. 
Ilfenomeno è ben noto in letteratura, meno noti sono i meccanismi 
della forbice tra desideri e nascite effettive. Generalmente, si assume che 
siano i primi a determinare i secondi ma è possibile che l’ordine 
temporale sia invertito: il numero effettivo di figli che le coppie 
osservano attorno aloro, nel vicinato, allavoro, tra coetanei, e nel 
contesto socioeconomico e di rete familiare influenzerebbe 
la domanda di figli. Sarebbero quindi le esperienze effettive degli 
influencer a determinare i desideri di fecondità di ancora 
figli non ne ha. Di conseguenza, se ilnumero medio di figli è 
persistentemente basso, è probabile che il modello di famiglia piccola 
sia il modello riproduttivo dai riferimento. 
Cosa implica questo meccanismo causale per la fecondità italiana? 
Semplicemente che ogni anno che passa, stante la fecondità 
continuamente declinante, diventa sempre più sfidante invertire la 
curva demografica e recuperare qualche nascita in più rispetto all'anno 
precedente. Ne sanno qualcosa i cinesi che dopo la trentennale politica 
del figlio unico non riescono a invertire la tendenza negativa di nati, 
nonostante il ricorso alla politica espansiva dei due figli e, più 
recentemente, dei tre figli, perché il numero di figli imposto per molti 
anni dalla politica, il figlio unico, è divenuto anche il numero 
desiderabile per la stragrande maggioranza delle coppie. Un risultato 
probabilmente inatteso dagli ideatori della politica. 
Questo ciclo causale invertito, realtà che influenza desideri, contribuisce 
a spiegare la posizione particolarmente svantaggiata dell’Italia nel 
panorama Ocse, vantando il nostro Paese un’esperienze di bassa 
fecondità tra le più lunghe tra i Paesi del gruppo. Il bassissimo livello di 
fecondità, unitamente al contenuto investimento in ricerca e sviluppo 
(1,45% sul Pil contro il 2,72% della media dei Paesi Ocse) e a un più 
elevato debito pubblico (151,4% del Pil contro 108,7% a livello Ocse) 
segnala la difficile situazione socioeconomica e demografica del Paese, 
le difficoltà interessano soprattutto i giovani che decidono di rimanervi. 
Sul fronte demografico il futuro non mostra spiragli di ripresa: le ultime 
previsioni Istat pubblicate il 23 luglio indicano un sempre più 
accentuato squilibrio tra nuove e vecchie generazioni: sempre più 
esigue le prime e sempre più cospicue e invecchiate le seconde 
(rispettivamente 12% e 24% della popolazione residente al 2023; saranno 
11% е 34% al 2050), con una perdita attesa di quattro milioni di residenti 
nel prossimo trentennio. Il declino della popolazione e della fecondità 
esercitano un effetto scoraggiamento anche tra i demografi chiamati a 
formulare ipotesi alla base delle previsioni. Infatti, negli ultimi tre anni, 
queste ultime sono state aggiustate sempre a ribasso. Nelle previsioni 
Istat a base 2021 la fecondità ipotizzata nella variante media era pari a 
1,37 figli per donna al 2030, 1,50 figli per donna al 2050 e 1,55 figli per 
donna al 2070. Nell'ultima previsione Istat (base 2023) i valori sono: 1,28 
figli al 2030, 1,38 figli al 2050 e 1,46 figli al 2080. Sembrerebbe 
dunque ravvisarsi un effetto di adeguamento delle stime future al 
perdurante basso livello di fecondità. 
Non si può allora che essere d'accordo con il direttore della Banca 
d'Italia che ha recentemente sottolineato nella sua relazione annuale la 
necessità di un pacchetto di misure a sostegno di occupazione anche per 
contrastare il calo demografico (flessibilità lavorativa, detrazioni fiscali, 
meno disincentivi al lavoro per il secondo percettore di reddito in 
famiglia, integrazione di disoccupati e di immigrati). Tuttavia, anche nel 
caso in cui si realizzassero piü occupazione e piü immigrazione, il vero 
sviluppo economico, e quindi anche quello demografico, dipenderebbe 
soprattutto da produttività e innovazione. 
Resta da domandarsi se – come avvenne negli anni Sessanta – una 
eventuale ripresa economica sia in grado di accendere il motore di una 
ripresa demografica in una società dominata dal materialismo 
edonistico, in cui il tempo di cura dei figli é considerato acerrimo 
antagonista del tempo libero da dedicare a viaggi, vita sociale, e 
intrattenimenti vari ed in cui gli influencers potrebbero scoraggiare 
quanti i figli si accingono a procrearli, sia perla propensione 
a fermarsi ad uno solo, sia peril perfezionismo con cui incarnano e 
riflettono il ruolo di (neo)genitore. 

Professore associato di Demografia, Università Luiss Guido Carli di Roma 
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Commenti 


L'AUTORE 

Alessandro Giraudo, economista, ha 
studiato a Torino, Genova, Salisburgo 
e Berkley con Carlo M. Cipolla. Insegna 


gestione dei rischi all'INSEEC di Parigi. 
Con add editore ha pubblicato Quan- 
do il ferro costava più dell'oro, Storie 
straordinarie delle materie prime, Altre 


prime. A ottobre uscirà Oro, argento e 
scintillanti follie. Storie dei metalli dei 
re, che ci terrà compagnia, su queste 
pagine, con una serie di anticipazioni 


Storie di metalli preziosi #6 


storie straordinarie delle materie 


Geopolitica delle materie prime e 


dei capitoli, durante l’estate. 


Il meteorite del Cretaceo svelò 
la preziosa polvere che tutti cercano 


Iridio. Per il fisico Luis Alvarez l'evento avrebbe diffuso i frammenti del raro metallo, uno dei più resistenti alla 
corrosione: se ne estraggono solo 7 tonnellate all'anno ed è impiegato in dispositivi sottoposti ad alte temperature 


Alessandro Giraudo 


Londra, nel 1803, il 

chimico inglese Smi- 

thson Tennant che 

lavora sui platinoidi 

riesce a isolare l’iri- 
dio e anche l’osmio. In pratica, 
dopo aver trattato con dell’acqua 
regia (una miscela di acido nitri- 
coeacido cloridrico) un campio- 
ne di platinoidi ottiene un resi- 
duo nerastro che pensa essere 
grafite. Lo lavora ancora e ottie- 
ne dei cristalli che sono un mi- 
scuglio di vari colori: chiama il 
prodotto iridio, dal latino iris, 
arcobaleno. Anche in questo ca- 
so, non si sa bene cosa fare di 
questo metallo che è molto du- 
ro, ha un peso specifico elevato 
(22,4 grammi per centimetro 
cubo, piazzandosi al secondo 
posto dopo l’osmio), fonde a 
una temperatura molto alta, 
2246 °C, ed è estremamente raro 
(0,001 parti per milione, cioè 


ALESSANDRO CIR AOO 


ORO, ARGENTO 
E LLANTI 
FOLLIE 


IN LIBRERIA 
AOTTOBRE 

Oro eargento 
(insieme ad altri 
metalli) sono 

il simulacro del 
desiderio di 
ricchezza: il nuovo 
libro di 
Alessandro 
Giraudo, che 
serializziamo 
questa estate 

in puntate 
appositamente 
costruite per 

« Il Sole 24 Ore», 
uscirà a ottobre 
per Add Editore 


quattro volte più raro dell’oro). 
Viene utilizzato per i pennini 
delle penne stilografiche e dei 
sismografi, per i perni delle 
bussole, per realizzare dei dise- 
gni in nero sulle porcellane. In- 
sieme al platino concorre alla 
produzione del campione del 
metro universale, che però è 
stato formalmente abbandona- 
to nel 2019. 

La combinazione di due dati 
opposti - raro sulla terra e ab- 
bondante nei meteoriti metalli- 
feri di natura ferro-nickel- ha 
alimentato l’ipotesi di un mete- 
orite che avrebbe colpito la ter- 
га causando l'estinzione dei di- 
nosauri e di altre specie anima- 
li, all'epoca del Cretaceo, 65 mi- 
lioni di anni fa (siamo dalle 
parti diJurassic Park). Secondo 
i due scienziati che hanno for- 
mulato la teoria (il fisico Luis 
Álvarez eil figlio Walter, geolo- 
go) - per altro mentre compiva- 
no studi in Italia, nei pressi di 


PAROLA CHIAVE 
#meteorite 


Il meteorite, secondo il fisico 
Luis Alvarez e il figlio Walter, 
avrebbe diffuso nell'atmosfera 
dell'iridio che si sarebbe poi 
depositato sotto forma di una 
finissima polvere di metallo un 
po' dappertutto sulla terra. 
Questo strato contiene circa 
cento volte piü iridio della 
media esistente sulla terra e in 
certe faglie geologiche è 
visibile a occhio nudo: si tratta 
di una linea nerastra continua. 
Oggi, il Paese più fornito è il 
Sudafrica ma le operazioni di 
estrazione sono complesse e 
costose, dato che servono 
getti di acqua ad alta pressione 
per estrarre dal suolo il 
minerale, che poi viene 
trattato. 


Gubbio - l'impatto avrebbe crea- 
to il cratere di Chicxulub, nel- 
l'attuale penisola dello Yuca- 
tan. Questa ipotesi è appoggiata 
dai chimici Frank Asaro e Helen 
Vaugh Michel. 

Il meteorite avrebbe diffuso 
nell’atmosfera dell’iridio che si 
sarebbe poi depositato sotto for- 
ma di una finissima polvere di 
metallo un po’ dappertutto sulla 
terra. Questo strato contiene cir- 
ca cento volte più iridio della 
media esistente sulla terra e in 
certe faglie geologiche è visibile 
a occhio nudo: si tratta di una li- 
nea nerastra continua. 

Secondo un'altra teoria, for- 
mulata da Dewey M. McLean, il 
velo di iridio depositatosi 
ovunque sarebbe dovuto a una 
violenta eruzione vulcanica: 
l'ipotesi che avanza e che si 
tratti di un'eruzione del Piton 
de la Fournaise, vulcano del- 
l'isola della Réunion localizza- 
ta nell'arcipelago delle Masca- 


Raro e prezioso. 
L'iridio ha un peso 
specifico elevato 
(22,4 grammi per 
centimetro cubo, 
al secondo posto 
dopo l'osmio), 
fondeauna 
temperatura 
molto alta, 
2246°C, ed è 
estremamente 
raro (0,001 parti 
per milione, cioè 
quattro volte più 
raro dell'oro). 


LA SCOPERTA 
NEL 1803 

Il chimico inglese 
Smithson 
Tennant (foto), 
che lavora sui 
platinoidi, isola 
iridio e osmio. 
Dopo aver 
trattato con 
acqua regia un 
campione di 
platinoidi, ottiene 
un residuo 
nerastro. Pensa 
sia grafite. Lo 
lavora ancora e 
ottiene cristalli di 
vari colori: chiama 
il prodotto iridio, 
dal latino iris, 
arcobaleno. 


rene nell’Oceano Indiano; il 
vulcano, molto attivo, erutta 
spesso lava che contenente del- 
l'iridio. Tutti i meteoriti con- 
tengono iridio, che serve a da- 
tarle, e i geologi utilizzano 
questa tecnica anche per datare 
i terreni che analizzano. 

Le stime dell’United States 
Geological Survey (l’ufficio geo- 
logico americano) dicono che 
ogni anno nel mondo si estrag- 
gono meno di sette tonnellate di 
iridio. Ancora una volta è il Su- 
dafrica il Paese più fornito. Ci 
sono solo cinque «market 
makers» che producono questo 
metallo: quattro sono in Suda- 
frica e uno in Russia; la produ- 
zione è realizzata nelle classiche 
regioni che estraggono dei pla- 
tinoidi. Le operazioni di estra- 
zione sono molto complesse e 
costose: è necessario utilizzare 
dei getti di acqua ad alta pres- 
sione per estrarre il minerale 
dal suolo che viene poi trattato 
per separare l’iridio dagli altri 
metalli della famiglia dei plati- 
noidi. Per questa fase dell’ope- 
razione erano impiegati prodot- 
ti altamente inquinanti che sono 
stati rimpiazzati da prodotti 
chimici biodegradabili che, pe- 
rò, riducono l’efficienza del 
processo lavorativo. 

Il metallo ha delle qualità ec- 
cezionali ed è utilizzato come 
catalizzatore per numerose re- 
azioni chimiche a causa della 
sua grande reattività. Viene im- 
piegato in dispositivi che devo- 
no sopportare alte temperatu- 
re, nei contatti elettrici e come 
agente indurente del platino; 
sottoposto ad alte temperature 
mantiene la sua forma e il suo 
stato. È un elemento che ha un 
uso frequente nell’industria 
militare dove - ridotto in pol- 
vere finissima, detta nero iridio 
- veniva impiegato in lega con 
il platino per rivestire le volate 
delle canne dei pezzi di arti- 
glieria pesante, nell'industria 
delle telecomunicazioni, del- 
l'aviazione (nei motori degli 
aerei) e spaziale. Nel mondo 
della medicina e della chirurgia 
(aghi ipotermici) e nel mondo 
scientifico si ricorre spesso a 
questo metallo (strumenti di 
grande precisione sottoposti ad 
alte temperature). 

Oggi è assai ricercato nel- 
l'elettronica organica, poiché 
produce una fosforescenza che 
si usa negli Oled (organic li- 
ght-emitting diode, o diodo or- 
ganico a emissione di luce uti- 
lizzato per schermi e televiso- 
ri). E, per concludere, é uno dei 
metalli piü resistenti alla cor- 
rosione. Ció rende l'iridio un 
metallo automaticamente stra- 
tegico, soprattutto tenendo 
conto della concentrazione 
della produzione in un paio di 
Paesi con quantità estratte 
quasi insignificanti. Sono in 
corso delle ricerche per rim- 
piazzare l'iridio in varie pro- 
duzioni, ma perl'istante none 
ancora stato trovato un altro 
metallo capace di sostituirlo. 
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PRIMOINVESTIMENTO? 


A RISPARMIARE 


сар, 
TOVALUTE 


Da dove iniziare quando si parla di risparmio? Cosa occorre sapere per orientarsi tra tassi, 
rendimenti e strumenti finanziari? Quali sono le parole chiave della nuova finanza? 
| Nelle due guide di Young Finance vogliamo fornire le risposte alle domande più frequenti e 
| le informazioni essenziali per aiutare soprattutto i piü giovani a partire con il piede giusto, 
con un occhio rivolto all'innovazione tecnologia. Quest'estate impara tante buone abitudini 
per tuffarti anche tu senza paura nel mare dell'economia! 
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Imprese & Territori 


Tragedia di Palermo 


Recuperato il corpo di Lynch, 
pronti gli avvisi di garanzia —p.19 


L'intervista 
Del Brocco (Rai Cinema): «Costi 
di produzione su del 40%» —p.20 


t 
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INDUSTRIA COSMETICA 
L'italiana Gotha Cosmetics 

punta sulla bellezza autentica e 

lancia una campagna di comunica- [n] 
zione con le donne dell’azienda 


protagoniste 


ilsole24ore.com/moda 


Master 
Telefisco 


Più che un Master, un Must. 


Eram 


şule 
34 pus 
Formazione 
sole24oreformazione.it 
DA ОЛЕ скор ке 


Mediobanca, frena la crescita 
dei distretti industriali 


Medie imprese 


Le previsioni per il 2024 
sono più pessimiste 
perle aziende dei cluster 


Tra gli ostacoli allo sviluppo, 
inflazione, burocrazia 
e reperimento del personale 


Giovanna Mancini 


Per le medie imprese vale ancora 
l’«effetto-distretto»? La domanda 
sorge spontanea leggendo il rapporto 
realizzato dall'Area Studi Medioban- 
ca, che ha mappato 127 distretti indu- 
striali e 124 sistemi produttivi locali 
(Spl)daNorda Sud, confrontandone 
le performance con le medieimprese 
non appartenenti a questi sistemi. La 
risposta, tuttavia, non è univoca. 

Le previsioni per il 2024 delle 
aziende che operano all’interno dei 
cluster sono infatti più pessimisteri- 
spetto a quelle delle “altre” aziende: 
queste ultime si attendono di chiude- 
re l’anno con ricavi stabili, mentre le 
medieimprese ubicate in contesti in- 
dustriali diagglomerazione si atten- 
dono unariduzione media attorno al 
3%, anche se le differenze tra i distret- 
ti sono accentuate. 

Questo apparente indebolimento 
dell’effetto trainante dei distretti non 
è una novità: già nel2022, in un con- 
testo economico ancora di forte cre- 
scita, le medie imprese non distret- 
tuali avevano registrato performance 
migliori di quelle distrettuali, con un 
incremento del 17,8% del fatturato 
aggregato rispetto al 2021, contro il 
+16,8% delle aziende distrettuali e se- 
mi-distrettuali. Interessante è tutta- 
viaosservare il dato deflazionato, che 
portala crescita delle medie imprese 
distrettuali al 3,4% contro il 2,5% di 
quelle inserite in “altri Spl” eil 2,8% di 
quelle non inserite in alcun sistema. 

A livello aggregato, dunque, lo 
studio di Mediobanca mette in luce 
un indebolimento dell'«effetto-di- 
stretto», che siosserva anche esten- 
dendo l’analisi al periodo pre-pande- 
mia: nel 2022,il maggiorrecupero di 
fatturato rispetto al 2019 e stato in- 
fatti realizzato dalle medie imprese 
non distrettuali, che hanno registra- 
to una variazione media annua del 


9,7% contro l’8,7% delle realtà attive 
all'interno di cluster industriali. Un 
dato che vale tanto perle vendite al- 
l'estero (48,595 contro 48,192), quanto 
per quelle sul mercato interno 
(410,526 contro +9,2%). 

Tuttavia, spiegano glianalisti che 
hanno redattolo studio, il dato aggre- 
gato ha un valore relativo, perché gli 
oltre 120 distretti mappati (dalla mo- 
da all’agroalimentare, dall’arreda- 
mento alla meccanica) hanno carat- 
teristiche e performance tra loro mol- 
to differenziate. Guardano ai 20 di- 
stretti più importanti per dimensione 
e fatturato -tra cui ai primi posti tro- 
viamo metallurgia e metalmeccanica 
delle Valli bresciane, metalli del Lec- 
chese, componentistica e termoelet- 
tronica del Veneto-Friuli – la situa- 
zione cambia e i risultati raggiunti 
dalle medie imprese appartenenti a 
questi contesti produttivi sono stati 
superiori alla media nazionale. Segno 
dunque, sostengono gli autori del 
rapporto, chela forza della filiera ri- 
mane, cosi come si fa sentire l'effetto 
del «farerete», soprattutto per essere 
competitivi all'estero. I distretti che 
hanno avuto performance migliori, 
infatti, sono quelli che hanno fatto le- 
va su questi aspetti, come il cluster 
bresciano della metallurgia e della 
meccanica, maanche quelli dell'agro- 
alimentare e della moda. 

Nonacaso,in un quadro congiun- 
turale più complesso, come quello 
verificatosi nel 2023, le medie impre- 
se distrettuali e semidistrettuali han- 
noretto meglio: i consuntivi registra- 
nounincremento dello 0,3% dei fat- 
turati aggregati rispetto al 2022, trai- 
nato soprattutto dalle buone 
performance dei cluster alimentari e 
dei beni perla persona e perla casa, 
con un calo tuttavia del 2,1% per 
quanto riguardale esportazioni, do- 
vuto in particolare alle difficoltà dei 
comparti meccanico e metallurgico. 
Le “altre” medie imprese hanno in- 
vece mantenuto stabili le vendite 
complessive (+0,1%), ma hanno di- 
mostrato una maggiore competitivi- 
tà sul fronte delle esportazioni, con 
un aumento del 2,5%. 

Traimaggiori ostacolialla crescita 
dichiarati dalle medie imprese di- 
strettuali, si segnalano la riduzione 
dei margini industriali, la difficoltà 
nel reperire figure professionali ade- 
guate, gli effetti inflattiviele difficoltà 
diapprovvigionamento delle materie 
prime. Le principali sfide nel breve 
termine riguardano la complessità 


Capacità innovativa 


Investimenti in attività innovative dal 2021 a oggi 
In % delle rispondenti, possibili risposte multiple 


6 MEDIE IMPRESE IN DISTRETTI E ALTRI SPL 


| ALTRE MEDIE IMPRESE 


0% 50% 100% 
L 1 J 
pigna = = = 77,2 
Acquisizione di macchinari, attrezzature 
e impianti tecnologicamente avanzati 78,4 
А z 70,8 
Innovazione di prodotto e/o processo, 
Acquisizione o sviluppo di nuovi 54,4 
software, database o servizi per l’analisi 46.8 | 
dei dati sia produttivi che di mercato : 
Te : А ПЕ 43,2 
Acquisizione di hardware informatici, 
apparati di rete e di telecomunicazioni | 
- 36,0 
Innovazione delle campagne 
comunicative e di marketing 35,7 | 


Innovazione nel packaging dei prodotti 


25,2 
| 


Acquisizione da terzi e/o sviluppo 
in proprio di nuovi brevetti e loro 
registrazione 


Collaborazione con Istituti di ricerca 


22,4 
| 
2 
| 


6,4 


Fonte: Area Studi Mediobanca 


NOTA METODOLOGICA 


Distretti e sistemi produttivi 
Lo studio di Mediobanca ha 
preso in considerazione i 
distretti industriali riconosciuti 
tali da almeno cinque fonti 
accreditate (tra cui: Regioni, 
Censis, Istat, Banca d'Italia, 
Intesa Sanpaolo, Sole 24 Ore). 
La specializzazione del 
distretto è stata individuata 
analizzando assumendo il solo 
core business. Le imprese 
distrettuali e degli altri Sistemi 
produttivi locali sono 
individuate sulla base del 
codice Ateco 2007. Adottando 
la metodologia sopra indicata, 
sono stati individuati 127 
distretti e 124 altri sistemi 
produttivi locali 


delquadro normativo e legale, i rischi 
di attacchi informatici e le tensioni 
geopolitiche. Perattrezzarsi a queste 
sfide, le aziende investono molto in 
attività innovative: dal 2021 a oggi, il 
78,4% delle realtà distrettuali ha inve- 
stito in macchinari, attrezzature e 
impianti tecnologicamente avanzati. 
Unacerta timidezza si riscontra inve- 
ce sul versante ESG e in particolare 
nella redazione della cosiddetta Di- 
chiarazione non finanziaria, realizza- 
ta appena dal 25,3% delle realtà. 
Nonostante questo apparente in- 
debolimento, le realtà che operano 
all’interno di distretti o di sistemi 
produttivilocali mantengono un ruo- 
lo decisivo per l'economica italiana, 
dato che pesano per oltre il 50% sul 
fatturato totale della manifattura ita- 
liana. Il 52% dei distretti mappati da 
Mediobanca élocalizzato nelle regio- 
ni del Nord-Ovest e Nord-Est, il 3095 
al Centro e il restante 18% al Sud. Il 
maggior numero di filiere appartiene 
alsistema тода (56 distretti), seguito 
dalsistema casa e da meccanica e me- 
tallurgia, entrambi con il 23%. 
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Bancari, in settembre busta paga più pesante 


Lavoro 


In 9 mesi ai lavoratori 
r80% dei 435 euro medi 
previsti dal contratto Abi 


Cristina Casadei 


In settembre i 260mila bancari del 
credito ordinario Abi avranno una 
busta paga piü pesante, per effetto 
della seconda tranche dell'aumen- 
to medio complessivo di 435 euro, 
inbasea quanto previsto dall'ulti- 
morinnovo del contratto di lavoro 
siglato da Abi e dai sindacati (Fabi, 
First, Fisac, Uilca, Unisin). 
Nell’accordo le banche eisin- 
dacati avevano condiviso di con- 


centrare gli aumenti nella prima 
parte della vigenza. Così facendo, 
in nove mesi ai lavoratori andrà 
1’80% dell'importo totale. Dopo i 
250 euro, pari al 57,5% del totale 
di 435 euro, corrisposti in dicem- 
bre, dal primo settembre scatta- 
no ulteriori 100 euro, pari al 23%, 
che i lavoratori riceveranno nella 
busta paga del prossimo mese. 
Poirimarranno da corrispondere 
due tranche, una di 50 euro, pari 
all’11,5%, a giugno del 2025 e Pul- 
tima di 35 euro, pari all’8%, a 
marzo del 2026. 

L'aumento concordato, che pro- 
duce effetti positivi anche sulla tre- 
dicesima mensilità ed é intorno al 
1596, secondo una proiezione della 
Fabi, fasichelo stipendio del qua- 
dro direttivo di quarto livello (Орд) 
in settembre salirà a 5.045,85 euro, 
a cui si aggiungono 95,31 euro di 


scatti di anzianità e 14,30 euro co- 
meimporto exristrutturazione ta- 
bellare. Questi ultimi due importi 
sono i medesimi anche per il QD3 
che avrà 4.297,64 euro alla voce sti- 
pendio. Peri livelli successivi, fino 
ad arrivare alla terza area profes- 
sionale primo livello, gli aumenti 
sugli scatti di anzianità saranno di 
41,55 euro, mentre l'importo ex ri- 
strutturazione tabellare sarà di 
7,99 euro. Lo stipendio invece di- 
venterà di 3.871,28 euro per il Орг, 
3.653,43 euro per il QD1. Nelle aree 
professionali perlaterzaareasarà 
di 3.256,90 euro al 4? livello, 
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Per i dipendenti delle 
Bcc il prossimo mese 
sono in arrivo i primi ЗОО 
euro medi dell'aumento 
totale di 435 euro 


2.986,15 euro al 3? livello, 2.821,13 
euro al 2? livello e 2.676,62 euro al 
1° livello. Nell’area unificata (ossia 
la ex prima e seconda area profes- 
sionale) sarà di 2.420 euro, a cui si 
aggiungono 29,07 euro per gli scat- 
tidianzianità e 5,59 euro come im- 
porto ex ristrutturazione tabellare. 

Anche per i 36.500 bancari 
delle Bcc settembre porterà un 
importante aumento di stipen- 
dio. Nell’accordo di rinnovo si- 
glato in luglio da Federcasse con 
Fabi, First, Fisac, Uilca e Ugl cre- 
dito, è stato definito un incre- 
mento economico in busta paga 
di 435 euro medi mensili, con il 
primo versamento di 300 euro a 
decorrere dal prossimo mese. 
Seguiranno altre due tranches di 
60 euroa gennaio del 2025 e di 75 
euro a gennaio del 2026. 
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Nel 2023 

il fatturato 
aggregato 

nei distretti 

é aumentato 
dello 0,3%, 
contro lo 0,1% 
delle medie 
imprese fuori 
distretto 


€ 


I lavoratori 
bancari 

del credito 
ordinario Abi 
sono 260mila, 
mentre quelli 
delle Bcc sono 
36.500 


PANORAMA 


AGRICOLTURA 


Caporalato, inchiesta 
a Lodi su mille immigrati 


Un'altra inchiesta sul caporalato, e ancora una volta 
nel Nord Italia, dopo i recenti casi di sfruttamento 
nel settore agricolo nelle Langhe in Piemonte, in 
provincia di Verona, a Livorno - e dopoi 
commissariamenti di contoterzisti nel settore della 
moda, prevalentemente localizzati nell'hinterland 
milanese. Nel mirino è finita ieri un'azienda della 
provincia di Lodi, dove, secondo la Procura 
lodigiana, oltre mille lavoratori sarebbero stati 
sottoposti a orari di lavoro esasperanti, fino a 500 
oreal mese, mentre ne venivano registrate - nei casi 
di parziale emersione del lavoro - soltanto 169, 
quelle consentite dalla legge. E il tutto per pochi 
euro all'orae per degli alloggi, dati in affitto dallo 
stesso datore di lavoro, in condizioni di scarsa igiene 
esovraffollamento. 

E questa la ricostruzione che ha spinto la Guardia 
di finanza di Lodi a eseguirela misura cautelare di 
divieto di esercizio dell'attività d'impresa perun 
anno, disposta dal gip, nei confronti nei confronti del 
rappresentante legale dell'azienda specializzata in 
coltivazione e raccolta di ortaggi. Le indagini del 
nucleo di Polizia economico finanziaria e degli 
ispettori dell’Inps, coordinati dalle pm Giulia Aragno, 
Aurora Stasi e dal procuratore di Lodi Maurizio 
Romanelli, hanno permesso di individuare 1.054 
posizioni lavorative irregolari fra 2017 e 2023. 
Durante i mesi della raccolta ai braccianti, quasi tutti 
extracomunitari, venivano imposti turni mensili 
doppi senza ferie, permessi e riposi, con picchi fino a 
512 ore mensili. Ovviamente tutto, o quasi, in nero: 
solo in pochi avevano una regolare iscrizioni all'Inps, 
pur senzala copertura di tutto l'ammontare di ore 
lavorate. Questo ha comportato anche, secondo la 
ricostruzione degli inquirenti, un’evasione 
contributiva e fiscale per 3 milioni. L'azienda è quindi 
indagata ai sensi della legge sulla responsabilità 
amministrativa delle società. Gli inquirenti hanno 
ricostruitole vicende, che purtroppo si somigliano 
tutte: l'imprenditore avrebbe fatto leva sullo stato di 
necessità dei migranti, che alla fine dovevano 
accettare le condizioni di lavoro offerte, consapevoli 
che se nonlo avessero fatto sarebbero stati mandati 
via. Venivano inoltre alloggiati in strutture «precarie, 
degradanti e sovraffollate», decurtando una quota 
dello stipendio per l'affitto del posto letto e il 
pagamento delle utenze. I lavoratori sono quasi tutti 
provenienti dal Nord Africa e dall'India e nella 
maggior parte dei casi non sono nemmeno - questo 
ricostruiscono gli inquirenti - del tutto consapevoli 
dei propri diritti in Italia. A questo si aggiunge la 
paura delle ritorsioni possibili da parte del datore di 
lavoro. Il quadro probatorio ha indotto l'Autorità 
giudiziaria a ipotizzare i reati di intermediazione 
illecita e sfruttamento dellavoro, ma l'inchiesta 
prosegue, e adesso verranno affrontati anche gli 
aspetti patrimoniali. 

—Sara Monaci 
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SVILUPPO 


La Sicilia incentiva 
le nuove assunzioni 


Per ogni nuovo assunto in Sicilia 30mila euro, in tre 
anni. È l'incentivo attivato dall'assessorato 
regionale del Lavoro con l’avviso pubblicato sul sito 
istituzionale della Regione Siciliana rivolto alle 
imprese che esercitano attività commerciale e 
industriale nel territorio regionale. La dotazione 
finanziaria è di 40 milioni che consentirà di erogare 
contributi per assumere fino a 1.350 persone. Tra 
pochi giorni sarà comunicata la data del click day, 
ovvero del giorno dal quale le aziende potranno 
presentare la domanda. 

«È un provvedimento - dice il presidente della 
Regione, Renato Schifani - per far crescere 
l'occupazione , creando nuovi posti di qualità, stabili 
eduraturi». L'incentivo viene riconosciuto, fino ad 
un massimo di 10mila euro all'anno per tre anni, per 
le nuove assunzioni a partire dal 1? gennaio 2024 a 
tempo indeterminato e perle trasformazioni dei 
rapporti di lavoro a tempo indeterminato oa 
seguito di assunzione stabile di tirocinanti della 
stessa azienda. Esclusi i contratti di apprendistato. 
Beneficiariele aziende che hanno una unità 
produttiva in Sicilia o che la attivino. L'incentivo 
può essere riconosciuto per un numero massimo di 
10lavoratori, nel rispetto del regolamento *de 
minimis" previsto dalle norme europee. 
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Transizione 5.0 


Le regole per le imprese 


Le Sintesi del Sole 


La Guida/3 
La prossima puntata 
sarà pubblicata il 27 agosto 


I controlli 
Risparmio energetico 
sotto la lente del Gse —p.18 


omunicazione 
preventiva: 
il primo passo 
er accedere 
all'agevolazione 


La procedura. Entro cinque giorni dall'invio 

le imprese ricevono dal Gse una risposta 

con l'importo del credito d'imposta prenotato 
Peridati non completi spazio alle integrazioni 


Pagina a cura di 
Roberto Lenzi 


eriniziarela procedura per 
accederealbeneficio Tran- 
sizione 5.0, le imprese, una 
volta pianificato il progetto 
diinnovazione, trasmetto- 
no una comunicazione preventiva. 
Devono fare particolare attenzione in 
quanto le comunicazioni non posso- 
noavere ad oggetto progetti diinno- 
vazione con investimenti in beni o 
attività diversi da quelli oggetto della 
comunicazione trasmessa. 


La comunicazione 

Larichiesta deve contenerele infor- 
mazioni necessarie a individuare i 
soggetti beneficiari, il progetto diin- 
novazione, la data diavvio e di com- 
pletamento, gli investimenti agevo- 
labili eil relativo ammontare, nonché 
l'importo del credito d'imposta po- 
tenzialmente spettante. L'importo è 
influenzato dalla percentuale di ri- 
duzione dei consumi e puó andare 
dal 35% a1 4596 della spesa per i pro- 
getti fino a 2,5 milioni di spesa. 

La comunicazione preventiva è 
corredata dalla certificazione del 
tecnico che attesta che il progetto ri- 
spettalariduzione dei consumi e in 
quale percentuale. 

La comunicazione sottoscritta 
dailegali rappresentanti, compren- 
siva dei relativi allegati, è trasmessa 
esclusivamente in via telematica, 
attraverso la piattaformainforma- 
tica «Transizione 5.0», accessibile 
tramite Spid nel sito del Gse, utiliz- 
zando i modelli e le istruzioni di 
compilazione. 

La comunicazione preventiva è 
trasmessa inrelazione a una struttu- 
ra produttiva perla quale non siano 
stati avviati ulteriori progetti di in- 
novazione. Una nuova comunica- 
zione é possibile se sono stati com- 
pletati i progetti di innovazione ai 
quali il Gse ha comunicato l'importo 
del credito d'imposta utilizzabile in 
compensazione peri quali si è quindi 
concluso tutto l’iter. 


П primo esito 
Leimprese attendono che il Gse fac- 
ciala verifica del corretto caricamen- 
to dei dati e della completezza dei do- 
cumenti e delle informazioni e so- 
prattutto del fatto che ci siano ancora 
fondi disponibili. Entro cinque giorni 
dalla trasmissione della richiesta 
preventiva, le imprese ricevono dal 
Gse una comunicazione con l’impor- 
to delcredito d’imposta prenotato. A 
questo punto i fondi sono accanto- 
nati per le imprese richiedenti. 

In caso di dati non correttamente 
caricati, ovvero di documentazione 
o informazioni incomplete o non 


leggibili, il Gse comunica alle imprese 
i dati e Ја documentazione da inte- 
grare nel termine di dieci giorni. 

Il decreto prevede anche una sor- 
tadi coda. Nel caso di indisponibilità 
delle risorse, la comunicazione pre- 
ventiva si intende in ogni caso tra- 
smessa. Nel caso di nuova disponi- 
bilità, il Gse ne dà comunicazione al- 
le imprese, le quali devono confer- 
mare entro dieci giorni il contenuto 
della comunicazione preventiva tra- 
smessa. Entro cinque giorni dall’av- 
venuta conferma, il Gse comunica 
alle imprese l’importo del credito 
d’imposta prenotato. 


Acconto del 20% 

Per dimostrare di aver ottemperato 
all'obbligo di versare il 20% di accon- 
to, П decreto prevede cheleimprese, 
entro 30 giorni dalla ricezione della 
comunicazione da parte del Gse, tra- 
smettano una nuova comunicazione 
relativa all’effettuazione degli ordini 
accettati dal venditore con paga- 
mentoa titolo di acconto, in misura 
almeno pari al 20% del costo di ac- 
quisizione degli investimenti. In ca- 
so dimancato adempimento le im- 
prese perdono il diritto ad accedere 
al contributo. П Gse ha nuovamente 
cinque giorni per trasmettere alle 
imprese la conferma dell’importo 
delcredito d’imposta prenotato ov- 
vero, nel caso di comunicazioni dalle 
quali risulta una riduzione dell’im- 
porto degli investimenti individuati 
nella comunicazione preventiva, il 
nuovo e minore importo del credito 
d’imposta prenotato. 


La conclusione 

A seguito del completamento del 
progetto le imprese trasmettono la 
comunicazione conriportatala data 
di effettivo completamento, l'am- 
montare agevolabile degli investi- 
menti effettuati e l'importo delrelati- 
vo credito d'imposta. La comunica- 
zione di completamento è corredata, 
tral’altro, dalla certificazione finale 
deltecnico che conferma che il pro- 
getto èin linea con quanto preventi- 
vato e dagli attestati comprovanti il 
possesso della perizia di intercon- 
nessione dei beni nonché dalla certi- 
ficazione dei costi. 

Entro dieci giorni dalla presenta- 
zione della comunicazione di com- 
pletamento, il Gse, verificati il cor- 
retto caricamento dei dati e la com- 
pletezza dei documenti e delle infor- 
mazioni rese e il rispetto del limite 
massimo di costi ammissibili, co- 
munica alle imprese l’importo del 
credito d’imposta utilizzabile in 
compensazione, che non può inogni 
caso eccedere l’importo del credito 
d’imposta prenotato. 
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L'identikit della misura 


I beneficiari 

Le imprese residenti nel territorio 
dello Stato e le stabili 
organizzazioni nel territorio dello 
Stato di soggetti non residenti, 
indipendentemente dalla forma 
giuridica, dal settore economico 
di appartenenza, dalla dimensione 
e dal regime fiscale di 
determinazione del reddito 
dell'impresa, che negli anni 2024 
e 2025 effettuano nuovi 
investimenti in strutture 
produttive ubicate nel territorio 
dello Stato, nell'ambito di progetti 
diinnovazione che conseguono 
una riduzione dei consumi 
energetici 


Gli esclusi 

Il credito d'imposta non spetta alle 
imprese in stato di liquidazione 
volontaria, fallimento, liquidazione 
coatta amministrativa, concordato 
preventivo senza continuità 
aziendale, o sottoposte ad altra 
procedura concorsuale prevista dal 
Rd 267/1942, dal Codice della crisi 
d'impresae dell'insolvenza (Dlgs 
14/2019), o daaltre leggi speciali, 
oche abbiano in corso un 
procedimento per la dichiarazione 
diunaditali situazioni. Sono, inoltre, 
escluse le imprese destinatarie di 
sanzioni interdittive in base al Dlgs 
231/2001. Perle imprese ammesse 
al credito d'imposta, la concessione 
delbeneficio spettante è comunque 
subordinataal rispetto delle 
normative sulla sicurezza nei luoghi 
di lavoro applicabili in ciascun 
settore e al corretto adempimento 
degli obblighi diversamento dei 
contributi previdenziali e 
assistenziali a favore dei lavoratori 


Le spese ammissibili 

Sono agevolabili gli investimenti in 
beni materiali e immateriali nuovi, 
strumentali all'esercizio d'impresa 
di cui agli allegati A e B annessi alla 
legge 232/2016 e che sono 
interconnessi al sistema aziendale 
digestione della produzione o alla 
rete di fornitura, a condizione che, 
tramite gli stessi, i progetti di 
innovazione conseguano 
complessivamente: 

Primo scaglione 

ө unariduzione dei consumi 
energetici della struttura produttiva 
localizzata nel territorio nazionale 
non inferiore al 396 o, in alternativa, 
una riduzione dei consumi 
energetici dei processi interessati 
dall'investimento non inferiore al 5 
per cento. Sono previste 
maggiorazioni dell'agevolazione se 
leriduzioni dei consumi sono piü 
alte 

Secondo scaglione 

© selariduzione dei consumi nella 
struttura produttiva localizzata nel 
territorio nazionale è superiore al 
6% о, in alternativa, se la riduzione 
dei consumi energetici dei processi 
interessati dall'investimento 
superiore al 10 per cento 

Terzo scaglione 

e selariduzione dei consumi nella 
struttura produttiva localizzata nel 
territorio nazionale è superiore al 
10% o, in alternativa, se la riduzione 
dei consumi energetici dei processi 
interessati dall'investimento 
superiore al 15 per cento 


Inuovi beni agevolabili 
Rientranotrai beni dell'allegato B 
alla legge 232/2016, anche: 

a)i software, i sistemi, le 
piattaforme o le applicazioni per 
l'intelligenza degli impianti che 
garantiscono il monitoraggio 
continuo e la visualizzazione dei 
consumi energetici e dell'energia 
autoprodotta e autoconsumata, o 
introducono meccanismi di 
efficienza energetica, attraverso la 
raccolta e l'elaborazione dei dati 
anche provenienti dalla 


sensoristica loT di campo (Energy 
dashboarding); 

b)isoftware relativi alla gestione 

di impresa se acquistati 
unitamente ai software, ai sistemi 

o alle piattaforme di cui alla lettera a 


Nell'ambito dei progetti di 
innovazione che conseguono una 
riduzione dei consumi energetici, 
sono inoltre agevolabili: 

ө investimenti in beni materiali 
nuovi strumentali all'esercizio 
d'impresa finalizzati 
all'autoproduzione di energia da 
fonti rinnovabili destinata 
all'autoconsumo, a eccezione delle 
biomasse, compresi gli impianti per 
lo stoccaggio dell'energia prodotta. 
Conriferimento ai moduli 
fotovoltaici, sono considerati 
ammissibili esclusivamente quelli 
di cui all'articolo 12, comma 1, 
lettere a), b) ec) del DI 181/2023. 

I beni devono essere di produzione 
europea. 

€ spese per la formazione del 
personale previste dall'articolo 31, 
paragrafo 3, del regolamento (Ue) 
n.651/2014 della Commissione, 
del 17 giugno 2014, finalizzate 
all'acquisizione o al 
consolidamento delle competenze 
nelle tecnologie rilevanti per la 
transizione digitale ed energetica 
dei processi produttivi, nel limite 
del 10 % degli investimenti 
effettuati in beni ammissibili ivi 
compreso gli investimenti 
finalizzati alla produzione di 
energia elettrica, e in ogni caso sino 
al massimo di 300 mila euro, a 
condizione che le attività formative 
siano erogate da soggetti esterni 
individuati con decreto del 
ministro delle Imprese e del made 
in Italy di cui al comma 17 e 
secondo le modalità ivi stabilite 


Le condizioni e le misure 

Il sistema di agevolazione si 
compone di nove aliquote, 
incrociando volumi di investimento 
con risultati in termini di risparmio 
energetico 


Per investimenti fino a 2,5 milioni 
il credito di imposta sarà: 

ө 45% nel terzo scaglione di 
efficienza energetica (cioè quella 
con migliori risultati di risparmio) 
ө 40% nel secondo scaglione 

e 35% nel primo scaglione 


Per investimenti nella fascia 2,5- 
10 milioni di spesa il credito 
d'imposta sarà: 

e 25% nelterzo scaglione di 
efficienza energetica 

ө 20% nel secondo scaglione 

e 15% nel primo scaglione 


Per investimenti tra 10 e 50 milioni 
il beneficio fiscale il credito 
d'imposta sarà: 

e 15% nelterzo scaglione di 
efficienza energetica 

ө 10% nelsecondo scaglione 

e 5% nel primo scaglione 


Per gli investimenti effettuati 
mediante contratti di locazione 
finanziaria, il decreto assume il 
costo sostenuto dal locatore per 
l'acquisto dei beni. Per gli 
investimenti nei beni individuati 
nell'allegato B allalegge 232/2016 
utilizzati mediante soluzioni di 
cloud computing, ossia con risorse 
di calcolo condivise e connesse, 
assume anche il costo relativo alle 
spese per servizi imputabili per 
competenza 

Se i beni agevolati sono ceduti a 
terzi, destinati a finalità estranee 
all'esercizio dell'impresa ovvero 
destinati a strutture produttive 
diverse da quelle che hanno dato 
diritto all'agevolazione anche se 
appartenenti allo stesso soggetto, 
nonché in caso di mancato 


esercizio dell'opzione per il riscatto 
nelle ipotesi di beni acquisiti in 
locazione finanziaria, entro il 31 
dicembre del quinto anno 
successivo a quello di 
completamento degli investimenti, 
il credito d'imposta è 
corrispondentemente ridotto 
escludendo dall'originaria base di 
calcoloil relativo costo. Il maggior 
credito d'imposta eventualmente 
già utilizzato in compensazione è 
direttamente riversato dal 
beneficiario entro iltermine per 

il versamento a saldo dell'imposta 
sui redditi dovuta per il periodo 
d'imposta in cui si verificano le 
suddette ipotesi, senza 
applicazione di sanzioni e interessi. 
Siapplicano, in quanto compatibili, 
le disposizioni dell'articolo 1, 
commi 35 e 36, dellalegge 
205/2017,in materia di 
investimenti sostitutivi 


Le modalità di calcolo 

La riduzione dei consumi è 
riproporzionata su base annuale, è 
calcolata con riferimento ai consumi 
energetici registrati nell'esercizio 
precedente a quello di avvio di 
effettuazione degli investimenti, 

al netto delle variazioni dei volumi 
produttivi e delle condizioni esterne 
cheinfluiscono sul consumo 
energetico 

Perleimprese di nuova 
costituzione, il risparmio 
energetico conseguito é calcolato 
rispetto ai consumi energetici medi 
annuiriferibilia uno scenario 
controfattuale, individuato 
secondoicriteri definiti in un 
prossimo decreto. 


Le comunicazioni 

Per l'accesso al contributo, 

le imprese devono presentare 
comunicazioni al ministero delle 
Imprese e del made in Italy ex ante 
ed ex postrispetto al 
completamento degli investimenti, 
nelle modalità e nei termini definiti 


Le certificazioni tecniche 

Il riconoscimento del contributo è 
subordinato alla presentazione di 
certificazioni sotto forma di perizia 
asseverata rilasciate da un 
valutatore indipendente, secondo 
criteri e modalità individuate con il 
decreto del ministro delle Imprese 
e del made in Italy 

Queste dovranno attestare il 
rispetto all'ammissibilità e il 
completamento degli investimenti: 
a) ex ante, individuando la 
riduzione dei consumi energetici 
conseguibili tramite gli 
investimenti nei beni; 

b) ex post, confermando l'effettiva 
realizzazione degli investimenti 
conformemente a quanto previsto 
dalla certificazione ex ante e 
l'avvenuta interconnessione dei 
beni al sistema aziendale di 
gestione della produzione o alla 
rete di fornitura 

Perle piccole e medie imprese, le 
spese sostenute per adempiere 
all'obbligo di certificazione sono 
riconosciute in aumento del 
credito d'imposta per un importo 
non superiore a 10mila euro 


La certificazione delle spese 
L'effettivo sostenimento delle 
spese ammissibili e la 
corrispondenza delle stesse alla 
documentazione contabile 
predisposta dall'impresa devono 
risultare da apposita certificazione 
rilasciata dal soggetto incaricato 
della revisione legale dei conti. Per 
le imprese non obbligate per legge 
alla revisione legale dei conti, la 
certificazione è rilasciata da un 
revisore legale dei conti o da una 
società di revisione legale dei conti 
iscritti nella sezione A del registro 
(articolo 8 del Digs 39/2010) 


Le incognite 
sul cumulo 
non aiutano 
le imprese 


Le limitazioni 
I fondi Ue 


e piuttosto articolata e po- 

trebbe riservare ulteriori sor- 
prese in quanto i fondi utilizzati 
per Transizione 5.0 provengono 
dalPnrr, quindi fondi europei. Già 
dalla norma primaria era emerso 
che il credito d'imposta non è cu- 
mulabile, in relazione ai medesimi 
costi ammissibili, con il credito 
d’imposta perinvestimenti inbeni 
nuovi strumentali di ex industria 
4.0, nonché con il credito d'impo- 
sta per investimenti nella Zona 
Economica Speciale (Zes unica - 
Mezzogiorno) e nella Zona logisti- 
ca semplificata (Zls). 

Inunaltro passo emergeva che 
la5.0é cumulabile con altre agevo- 
lazioni finanziate con risorse na- 
zionali che abbiano ad oggetto i 
medesimi costi, a condizione che 
tale cumulo, tenuto conto anche 
delle disposizioni non porti al su- 
peramento del costo sostenuto. 


| asituazione legata al cumulo 


I vincoli messi in chiaro 

Il decreto del ministero delle Im- 
prese e del made in Italy specifica 
che le imprese devono garantire 
l’assenza di doppio finanziamen- 
to. Richiamain maniera opportu- 
nal'articolo 9 del regolamento Ue 
2021/241del Parlamento europeo 
e del Consiglio. 

Questo prevede che «il soste- 
gnonell'ambito del dispositivo si 
aggiunge al sostegno fornito nel- 
l’ambito di altri programmi e stru- 
menti dell'Unione. I progetti di ri- 
forma e di investimento possono 
essere sostenuti da altri program- 
miestrumenti dell'Unione, a con- 
dizione che talesostegno non co- 
pralo stesso costo». 

Partendo da questo passaggio, 
senzarichiamare le circolari italia- 
ne che avevano tentato di interpre- 
tarelanormae che avevano susci- 
tato numerose discussioni anche 
su «Il Sole 24 Ore», il punto focale 
diventa, con una lettura letterale, 
se l'eventuale agevolazione ag- 
giuntivaprovengao meno da fondi 
dell’Unione. È abbastanza evidente 
che le imprese non hanno una 
chiara comprensione di questo 
aspetto. È pertanto opportuno che 
ministeri e regioni specifichino per 
ogni agevolazione aperta o in pros- 
simaapertura se essa è soggetta al 
vincolo di cui sopra, poiché cofi- 
nanziata o meno dai fondi Ue. C'era 
stato un ottimismo iniziale consi- 
derando che Transizione 5.0 è in 
continuità con Industria 4.0, mail 
decreto ricorda che non è cosi. 


Il salvagente del 4.0 

Le imprese, in attesa dei chiari- 
menti, potrebbero comunque ini- 
ziare a richiedere l’utilizzo dei fon- 
di 5.0. Hanno sempre una via 
d’uscita, il decreto prevede infatti 
cheil mancato invio delle comuni- 
cazioni, dei relativi allegati o delle 
integrazioni documentali, com- 
portiil mancato perfezionamento 
della procedura perla fruizione del 
credito d'imposta 5.0, consentendo 
cosi all'impresa di passare, se gli 
investimenti lo permettono, alla 
normativa della 4.0. 

Tuttavia, è evidente che ciò ri- 
schia di compromettere le risorse 
destinate alla 5.0 che alla fine po- 
trebbero non essere utilizzate. 
Inoltre, lo slittamento è possibile 
solo fino alla presentazione dell’ul- 
tima comunicazione. 
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Transizione 5.0 


Le regole perle imprese 


Cumulo vietato con gli incentivi europei e la Zes unica 


Le altre agevolazioni 

Il credito d'imposta non è 
cumulabile, rispetto agli stessi 
costi ammissibili, con altri 
incentivi finanziati dai fondi 


europei e con i crediti d'imposta 
per gli investimenti in beni nuovi 


strumentali (articolo 1, commi 
1051 e seguenti, legge 
178/2020) e nella Zes unica 
(articolo 16, DI 124/2023, 
convertito, con modificazioni, 
dalla legge 162/2023). Cumulo 
possibile con altre agevolazioni, 


che abbiano a oggetto i medesimi 
costi, a condizione che non si 
superi il costo sostenuto, tenuto 
conto della non concorrenza alla 
formazione del reddito e della 
base imponibile dell'imposta 
regionale sulle attività produttive. 


Le perizie asseverate da Esco, 
Ege, ingegneri e periti specialisti 


La responsabilità. I tecnici, che certificano indipendenza, imparzialità e professionalità, devono avere 
adeguate coperture assicurative per proteggere le controparti in caso di valutazioni errate 


Pagina a cura di 
Roberto Lenzi 


ecertificazioni dei tecnici che 
attestano la riduzione dei con- 
sumi devono essere rilasciate 
sotto forma di perizia asseve- 
rata. Itecnici abilitati includo- 
no, ora, gli ingegneri iscritti nelle se- 
zioni A e B dell’albo professionale e i 
periti industriali (per le specializzazio- 
nisivedal’articolo 15,comma6, lettera 
c)deldecrto del ministero delle Impre- 
se e dell'Economia del 24 luglio ago- 
sto), che si aggiungono alle Escoe agli 
Ege (esperti in gestione energetica) 

Leimprese, che desiderano ottene- 
re gli incentivi previsti dalla Transizio- 
ne5.0, devonoallegare, alle comunica- 
zioniiniziali e finali, le perizie che atte- 
stano la riduzione dei consumi, rila- 
sciate da tecnici selezionati. 

Alla prima comunicazione, de- 
vono allegare le perizie che attesta- 
no exante la riduzione dei consumi 
energetici, ottenibile tramite gliin- 
vestimenti del progetto di innova- 
zione. All'ultima comunicazione 
allegano le perizie che attestano 
l'effettiva realizzazione degli inve- 
stimenti, come previsto dalla certi- 
ficazione ex ante, o evidenziano 
eventuali modifiche. I firmatari de- 
vono avere polizze assicurative 
adeguate alle perizie che sottoscri- 
vono, per garantire i clienti olo sta- 
to da recuperi legati al loro operato. 


La certificazione ex ante 
La certificazione tecnica ex ante, rila- 
sciatasotto forma di periziaassevera- 
ta, contieneleinformazioni relative al 
progetto di innovazione. Queste inclu- 
dono l’individuazione della struttura 
produttiva e dei relativi processi, lari- 
duzione dei consumi energetici, gli in- 
dicatorie gli algoritmi di calcolo usati, 
icriteri perla definizione dell’eventua- 
le scenario controfattuale. 
Conilsupporto dell'impresa, iltec- 
nicoidentificaibeniagevolabili eatte- 
stasefanno parte di un unico processo 
o se riguardano più processi. Nel se- 
condo caso, l’analisi dei consumi e 
l’ipotesi dei risparmi vengono effet- 
tuate sull'intera impresa. 


La certificazione ex post 
Lacertificazione tecnica ex post, an- 
ch’essa rilasciata sotto forma di peri- 
zia asseverata, contiene le informa- 
zioni relative al progetto di innova- 
zione necessarie per attestarne il 
completamento conforme a quanto 
previsto dalla certificazione ex ante 
in termini tecnici. 

Nel casoin cui siano intervenute va- 
riazioni durante il progetto, vengono 
inseritele informazionirelative al pro- 
getto effettivamente realizzato e ai 
consumi energetici conseguiti. Sarà 
cura deltecnico determinare, attraver- 
so un'analisi dei carichi energetici, le 
prestazioni della situazione post inter- 
vento che caratterizzano lo stato di 
progetto. Si dovrà basare su dati trac- 
ciabili desunti da opportuna docu- 
mentazione tecnica in analogia a 
quanto indicato perla definizione delle 
prestazioni energeticheante interven- 
to. Inoltre, le stesse potranno essere 
valorizzate anche mediante i risultati 
derivanti da una misurazione diretta 
della situazione post intervento. 

Le certificazioni tecniche attesta- 
no anche il rispetto delle condizioni 
che permettono agli investimenti in 
beni materiali nuovi, strumentali al- 
l'esercizio d'impresae finalizzati al- 
l’autoproduzione di energia da fonti 
rinnovabili destinata all'autoconsu- 
mo, di essere ammissibili. 

Le perizie sono redatte sulla base 
dei modelli messi a disposizione sul 


sito del Gse. Sono abilitati al rilascio 
delle certificazioni tecniche, come 
stabilito dalla legge, gli esperti in ge- 
stione dell'energia (Ege) - certificati 
da organismi accreditati secondo la 
norma UNI CEI 11339 - ele Energy 
service company (Esco), certificate da 
organismi accreditati secondo la nor- 
ma UNI CEI 11352. 

A questi si aggiungono, dopo nu- 
merose discussioni, gli ingegneri 
iscritti nelle sezioni A e B dell’albo 
professionale, i periti industriali e i 


periti industriali laureati iscritti all'albo 
professionale nelle sezioni «meccani- 
ca ed efficienza energetica» e «im- 
piantistica elettrica ed automazione», 
con competenze e comprovata espe- 
rienza nell’efficienza energetica dei 
processi produttivi. 

Itecniciincaricati devono dichiarare 
il possesso dei requisiti di professiona- 
lità. Per confermare i requisiti di indi- 
pendenza, imparzialità e onorabilità, 
devono attestare di non trovarsi in si- 
tuazioni diconflitto di interessi, anche 


potenziale, edinon averriportato con- 
danne penali. Il decreto stabilisce inol- 
tre cheitecnici devono avere adeguate 
coperture assicurative per proteggerele 
contropartiin caso di valutazioni tecni- 
cheerrateocertificazioni non veritiere. 
Lapolizza diresponsabilità civile deve 
coprire adeguatamente il numero di 
certificazioni emesseeibenefici econo- 
mici dei progetti di innovazione, assi- 
curando così il risarcimento dei danni 
alleimprese eallo Stato. 
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Il passaggio finale. L'interconnessione dei beni agevolati 


Obiettivi mancati 
con il paracadute 
costituito da Industria 4.0 


Risparmio energetico 
I calcoli 


diinnovazione previsto per 
usufruire degli incentivi 5.0 

con la comunicazione finale, le 
imprese devono aver realizzato 
anchel'interconnessione dei beni 
oggetto del progetto di innovazio- 
ne. Transizione 5.0 é di fatto una 
4.0 con, in più, l'obbligo di ottene- 
reun risparmio energetico. 

Questa impostazione è nello 
spirito della norma che prevede — 
in caso di mancato raggiungimen- 
to dei risultati di risparmio ener- 
getico prefissati — che l’impresa 
possa поп mandare la comunica- 
zione finale, «cascando» diretta- 
mente nella normativa 4.0 e attin- 
gendo quindi dalle risorse della 
stessa. Da evidenziare che questa 
possibilità sembralimitata a que- 
sta data e non in caso di revoche 
successive all’invio della comuni- 
cazione finale. 

L’interconnessione potrebbe 
permettere anche di monitorare i 
consumi peri cinque anni succes- 
sivi all'investimento al fine di con- 
fermarela validità del progetto di 
innovazione. 


D rima di chiudere il progetto 


La perizia 

La perizia asseverata deve atte- 
stare le caratteristiche tecniche 
dei beni oggetto del programma 
di innovazione volto a ridurre i 
consumi. Deve confermare che 
queste siano tali da includerli ne- 
gli elenchi degli allegati A e B, 
previsti dallalegge 232 dell’11 di- 
cembre 2016, e soprattutto deve 
attestarel'interconnessione degli 
stessi al sistema aziendale di ge- 
stione della produzione o alla rete 
di fornitura. 

Sel'azienda ha già beneficiato 
della Transizione 4.0, avràgiaun 
sistema di gestione funzionante, 
altrimenti dovrà prevederlo all'in- 
terno del progetto. 

L'interconnessione ai sistemi 
informatici di fabbrica è cruciale, 
perché permette alle macchine di 
scambiare dati e informazioni in 
tempo reale con vari sistemi 
aziendali, come i sistemi gestio- 
nali (Erp), i sistemi di pianifica- 
zione della produzione (Mes), i si- 
stemi di progettazione e sviluppo 
del prodotto (Cad/Cam) eisistemi 
di monitoraggio e controllo. 

L'interconnessione si basa su 
protocolli di comunicazione stan- 
dardizzati e riconosciuti a livello 
internazionale, come Tcp/Ip, Ht- 
tp, Ма, che garantiscono una co- 
municazione efficace e sicura tra 
i dispositivi. Con la stessa, le mac- 
chine possonoricevere istruzioni 


eprogrammi di lavorazione (part 
program) da remoto, consentendo 
aggiornamenti e modifiche senza 
interventi fisici diretti. 

E essenziale che ogni macchi- 
na sia identificabile univoca- 
mente, spesso tramite un indi- 
rizzo Ip, per tracciare l'origine 
delle informazionie gestire effi- 
cacemente la rete interna. 

Le macchine devono essere 
monitorabili e controllabili anche 
daremoto, permettendo la super- 
visione dello stato operativo, la ve- 
rifica delle condizioni dilavoro ela 
diagnosi di eventuali problemi. 


Chi puó rilasciarla 

La perizia asseverata può essere 
rilasciata dauningegnereo daun 
perito industriale iscritti nei ri- 
spettivi albi professionali o da un 
ente di certificazione accreditato 
(si vedal'articolo accanto). 

Gli attestati relativi alla perizia 
oggetto delle comunicazioni sono 
redatti sulla base degli appositi 
modelli messi a disposizione sul 
sito del Gse. 

Relativamente al settore agri- 
colola perizia tecnica potrà essere 
rilasciata anche da un dottore 
agronomooforestale, da un agro- 
tecnico laureato o da un perito 
agrario laureato. 

Per i beni di costo unitario di 
acquisizione non superiore a 
300mila euro, l'attestazione potrà 
essere adempiuta attraverso una 
dichiarazione resa dal legale rap- 
presentante in base decreto 445 
del Presidente della Repubblica 28 
dicembre 2000. 

La perizia prevista può essereri- 
lasciata dai medesimi soggetti che 
attestano la riduzione dei consumi 
qualora in possesso dei requisiti. 
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L'ATTESTAZIONE 


300mila 


Il costo unitario 

Per i beni oggetto del 
progetto di innovazione - il 
cui costo unitario di 
acquisizione non é 
superiore a 300mila euro — 
l'attestazione puó essere 
considerata valida anche 
tramite una dichiarazione 
resa dal legale 
rappresentante 
dell'azienda. 

Lo stabilisce il decreto 445 
del Presidente 

della Repubblica 

28 dicembre 2000. 
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Transizione 5.0 


Le regole per le imprese 


L'utilizzo in compensazione 


Lo spartiacque di fine 2025 
Il credito d'imposta è 
utilizzabile solo in 


compensazione, presentando il 


modello F24 unicamente 
tramite i servizi telematici 
offerti delle Entrate pena il 


rifiuto dell'operazione di 
versamento, entro la data del 
31 dicembre 2025. 
L'ammontare non ancora 
utilizzato a tale data è riportato 
in avanti ed è utilizzabile in 
cinque quote annuali di pari 


importo. L'ammontare del 
credito d'imposta utilizzato in 
compensazione non deve 
eccedere l'importo concesso 
dal ministero delle Imprese e 
del made in Italy, pena lo scarto 
dell'operazione di versamento. 


Bonus fruibile, 
anche al [00% 
già dal 2025 
tramite F24 


Credito d'imposta. L'eccedenza va spesa sempre 
in compensazione in cinque quote annuali di pari 
importo, attraverso i servizi digitali delle Entrate 


Giorgio Gavelli 


piü capienti e veloci potranno 

utilizzare integralmente il credito 

d'imposta già entro il 2025, senza 

che ciò possa far rischiare lo sfo- 

ramento dei limiti abitualmente 
imposti alle compensazioni (artico- 
lo 34 della legge 388/2000; articolo 
1, comma 53, della legge 244/2007; 
articolo 31 del Dl 78/2010). 

Per tutti gli altri, l'eccedenzanon 
utilizzata andrà spalmata in cinque 
quote annuali di pari importo a par- 
tire dal 2026, anche in questo caso 
solamente in compensazione e 
sfruttando esclusivamente i servizi 
telematici offerti dall’agenzia delle 
Entrate, pena lo scarto della delega 
di versamento. È il comma 13 del- 
l'articolo 38 del DI 19/2024 a disci- 
plinarela fruizione del credito d'im- 
posta Transizione 5.0, con qualche 


© 


L'agevolazione non può 
essere oggetto 

di cessione 

o trasferimento 
neanche nel consolidato 


analogia e alcune peculiarità rispet- 
to ai precedenti bonus riconosciuti 
sugli investimenti. 

L'utilizzo (come detto solo in F24 
tramite compensazione) può avve- 
nire decorsi cinque giorni dalla re- 
golare trasmissione, da parte del 
Gse all’agenzia delle Entrate, del- 
l’elenco delle imprese beneficiarie 
che hanno completato l’investimen- 
to (previsto dall’ultimo periodo del 
comma 10 e contenente l’importo 
massimo fruibile) ed entro la data 
del 31 dicembre 2025. 

La novità rispetto, ad esempio, al 
bonus «4.0» è che in questa sede il 
credito può anche essere utilizzato 
integralmente, senza per forza ri- 
partirlo in un minimo di quote an- 
nuali. Solo ammontare non ancora 
compensato a tale data è riportato in 
avanti ed è utilizzabile in cinque 
quote annuali di pari importo. 

Queste indicazioni vanno oppor- 
tunamente integrate con quanto 
previsto dall'articolo 13 del Dm 24 
luglio 2024, secondo cui la compen- 
sazione può avvenire «decorsi dieci 
giorni dalla comunicazione di cui 
all’articolo 12, comma 7», vale a dire 
quella con cui il Gse comunica al- 
l'impresa l'importo del credito 
d'imposta utilizzabile in compen- 
sazione, che non può in ogni caso 


eccederel'importo del credito d'im- 
posta prenotato. 

Questa comunicazione da parte 
del Gse deve, a sua volta, intervenire 
neltermine di dieci giorni dalla pre- 
sentazione della comunicazione di 
completamento da parte dell'im- 
presa, una volta verificati il corretto 
caricamento dei dati ela completez- 
za dei documenti e delle informa- 
zioni rese e il rispetto del limite 
massimo di costi ammissibili. 

Infatti, è previsto che, a seguito 
del completamento del progetto di 
innovazione (come definito in base 
all'articolo 4, comma 4 del decreto) 
e, in ogni caso, entro il 28 febbraio 
2026,l'impresa trasmetta apposita 
comunicazione di completamento 
contenente le informazioni neces- 
sarie aindividuare il progetto di in- 
novazione completato, iviinclusa la 
data di effettivo completamento, 
l'ammontare agevolabile degli inve- 
stimenti effettuati e l’importo del 
relativo credito d'imposta, nonché 
l’attestazione del rispetto degli ob- 
blighi previsti all'articolo 18 del de- 
creto. La comunicazione di comple- 
tamento è corredata, tra l'altro, dalla 
certificazione tecnica ex post e dagli 
attestati comprovanti il possesso 
della perizia (articolo 16), nonché 
della certificazione contabile (si ve- 
da l’articolo accanto). 

È importante segnalare come la 
normadisponga che il credito d’im- 
posta non possa formare oggetto di 
cessione o trasferimento neanche 
all’interno del consolidato fiscale. Il 
credito d'imposta Transizione 5.0 — 
come ibonus analoghi che lo hanno 
preceduto - non concorre alla for- 
mazione del reddito, nonché della 
baseimponibile Irap e nonrilevaai 
fini del rapporto di indeducibilità 
(articoli 61e 109, comma 5, del Tuir). 

A ogni successiva fruizione del 
credito d’imposta, sarà opportuno 
rammentare quanto disposto dal- 
l’ultimo periodo del comma 3 del- 
l’articolo 38, ossia che «per le im- 
prese ammesse al credito d’impo- 
sta, la spettanza del beneficio è co- 
munque subordinata al rispetto 
delle normative sulla sicurezza nei 
luoghi di lavoro applicabili in cia- 
scun settore e al corretto adempi- 
mento degli obblighi di versamento 
dei contributi previdenziali e assi- 
stenzialia favore dei lavoratori». La 
buona pratica di munirsi del Durc 
prima di ogni utilizzo riguarda, 
quindi, anche questo bonus. 
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LE COMUNICAZIONI DEL GSE 


Modalità e scadenze 

L'uso del credito d'imposta può 
avvenire decorsi cinque giorni 
dalla trasmissione del Gse alle 
Entrate dell'elenco delle imprese 
beneficiarie che hanno 
completato l'investimento (ed 
entro il 31 dicembre 2025). La 
fruizione, inoltre, puó avvenire 
dopo dieci giorni dalla 
comunicazione del Gse 


all'impresa circa l'importo del 
credito utilizzabile in 
compensazione. Questa 
comunicazione del Gse deve, a 
sua volta, intervenire entro dieci 
giorni della comunicazione di 
completamento da parte 
dell'impresa, una volta verificati il 
corretto caricamento dei dati e il 
rispetto del limite massimo di 
costi ammissibili. 
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Vincoli delle imprese. La certificazione contabile deve essere rilasciata dal soggetto incaricato della revisione legale dei conti 


Obbligo di conservare fatture e documenti 


Certificazione contabile 
Perle spese sostenute 


nsieme con le svariate certifi- 

cazioni di tipo tecnico richieste 

dalla disciplina del credito 
d'imposta, leimprese dovranno 
dotarsi anche della certificazio- 
ne di tipo contabile, attestante 
l'effettivo sostenimento delle 
spese ela corrispondenza delle 
stesse alla documentazione con- 
tabile predisposta. 

A prevederlo è il comma 15 del- 
l'articolo 38 del DI 19/2024, che 
stabilisce che, ai fini dei successi- 
vicontrolli, i soggetti che si avval- 
gono del bonus sono tenuti a con- 
servare - penala revoca del bene- 
ficio - ladocumentazione idonea 
a dimostrare l'effettivo sosteni- 
mento ela corretta determinazio- 
ne dei costi agevolabili. 

A questo fine, le fatture, i docu- 
menti di trasporto e gli altri docu- 
menti relativi all'acquisizione dei 
beniagevolati devono contenere 
l'espresso riferimento alle dispo- 
sizioni di cuialla norma istitutiva. 

L'effettivo sostenimento delle 
spese ammissibili ela corrispon- 
denza delle stesse alla documen- 


tazione contabile, predisposta 
dall'impresa, devono risultare da 
certificazione rilasciata dal sog- 
getto incaricato della revisione 
legale dei conti. 

Per le imprese non obbligate 
per legge alla revisione legale, la 
certificazione è rilasciata da un 
revisore esterno o da una società 
di revisione, iscritti nella sezione 
A delregistro relativo all’articolo 
8 del DIgs 39/2010. 

Nell’assunzione di tale incari- 
coil revisore (ola società di revi- 
sione) osservano i principi di in- 
dipendenza elaborati in base al- 
l'articolo 10 del Dlgs 39/2010 e, in 
attesa della loro adozione, quelli 
previsti dal codice etico dell'In- 
ternational federation of ac- 
countants (Ifac). 

Va segnalato che il decreto Mi- 
mit-Economia previsto dal com- 
ma 17 doveva, tra l'altro, indivi- 
duareirequisiti, anche in termini 
di indipendenza, imparzialità, 
onorabilità e professionalità, non 
solo dei soggetti autorizzati al ri- 
lascio delle certificazioni ex ante 
ed ex posta contenuto tecnico, ma 
anche di quelle contabili, oltre a 
precisarele coperture assicurati- 
ve di cui gli stessi devono dotarsi 
per mantenere indenni le imprese 


AUMENTO DEL CREDITO 


mila 


Spese e revisori 

Per le imprese che non 
sono obbligate per legge 
alla revisione legale dei 
conti, le spese sostenute – 
per adempiere all'obbligo di 
certificazione della 
documentazione contabile 
—sono riconosciute in 
aumento del credito 
d'imposta per un importo 
non superiore a 5mila euro. 
Resta fermo il limite 
massimo di spesa 
agevolabile (come stabilito 
dal comma 7 dell'articolo 
38 del DI 19/2024). 

Per queste imprese, la 
certificazione contabile é 
rilasciata da un revisore 
esterno o da una società di 
revisione, iscritti nella 
sezione A del registro 
relativo all'articolo 8 del 
Dlgs 39/2010. 


in caso di errate valutazioni. 

Il comma 3 dell'articolo 17 del 
Dm 24 luglio 2024 rinvia (anche 
per gli attestatori contabili) al 
precedente articolo 15, comma т, 
il quale prevede che i soggetti 
certificatori sono tenuti a dichia- 
rare, in base agli articoli 46 e 47 
del Dpr 445/2000, il possesso dei 
requisiti di professionalità pre- 
visti dal legislatore, nonché di 
non trovarsi in situazioni di con- 
flitto di interessi, anche poten- 
ziale, in virtü della vigente nor- 
mativa in materia e di non aver 
riportato condanne penali (gli 
schemi di dichiarazione sono al- 
legati alla circolare del ministero 
delle Imprese e del Made in Italy 
del16 agosto scorso). 

Perle sole imprese non obbli- 
gate per legge alla revisione lega- 
le dei conti,le spese sostenute per 
adempiere all'obbligo di certifi- 
cazione della documentazione 
contabile sono riconosciute in 
aumento del credito d'imposta 
per un importo non superiore a 
5mila euro, fermo restando, co- 
munque, il limite massimo di 
spesaagevolabile (come stabilito 
dal comma 7 dell'articolo 38). 

—G. Gav. 
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Non si può cambiare struttura produttiva 


Le cause di decadenza 
Va rispettato il Dnsh 


Roberto Lenzi 
N 
sufficiente la destinazione 
- degli investimenti in una 
struttura produttiva diversa 
daquella dichiarata per far decade- 
re il credito di imposta ottenuto 
con Transizione 5.0. 

Sono motivo di decadenza an- 
che il mancato riscatto delbene in 
leasing entro cinque anni o la 
vendita dei beni nello stesso peri- 
odo. Uno dei motivi che fa perde- 
reil contributo è anche la manca- 
toa riduzione dei consumi che 
viene però calcolata per cinque 
anni successivi. 


La struttura produttiva 
Larevoca scatta se, in data antece- 
dente al 31 dicembre del quinto an- 
no successivo a quello di completa- 
mento del progetto di innovazione, 
ibeniagevolati sono ceduti a terzi 
o destinati a finalità estranee al- 
l'esercizio dell'impresa. Possono 
comunque essere sostituiti con al- 
tri aventi le stesse funzioni. 

Le imprese devono fare atten- 


zione, poiché la revoca può essere 
applicata anche se i beni sono de- 
stinati a strutture produttive diver- 
se da quelle che hanno dato diritto 
all'agevolazione anche se apparte- 
nenti allo stesso soggetto. 

Il decreto del 24 luglio specifica 
che per struttura produttiva si deve 
intendere un sito costituito da una 
o più unità locali o stabilimenti in- 
sistenti sulla medesima particella 
catastale o su particelle contigue, 
finalizzato alla produzione di beni 
oall'erogazione di servizi, avente la 
capacità di realizzare l’intero ciclo 
produttivo o anche parte di esso. 

Sericorreil caso, deve avere la 
capacità di realizzarela completa 
erogazione dei servizi o anche 
parte di essi. Deve essere dotato di 
autonomia tecnica, funzionale e 
organizzativa e costituire di per 
séun centro autonomo di impu- 
tazione di costi. 


Mancato riscatto del leasing 

La revoca scatta anche in caso di 
mancato esercizio dell'opzione per 
il riscatto dei beni, nelle ipotesi di 
beni acquisiti in locazione finan- 
ziaria, e della mancata entrata in 
esercizio dei beni relativi all'auto- 
consumo, entro un anno dalla data 
di completamento del progetto. 


La riduzione dei consumi 

La riduzione dei consumi è un ca- 
pitolo particolare. Il tecnico, che at- 
testa che il progetto è stato realiz- 
zato in linea con quanto program- 
mato, sembra uscire di scena conla 
comunicazione finale di realizza- 
zione dell’investimento. 

Quando l’impresa presenta 
questa comunicazione, allega la 
perizia del tecnico che attesta co- 
me il progetto sia in linea con 
quanto programmato. Solo se ci 
sono delle modifiche, attesta la ri- 
duzione dei consumi. 

Ma il decreto attuativo impone 
che, fino al 31 dicembre del quinto 
anno successivo a quello di com- 
pletamento del progetto di innova- 
zione, debba essere mantenuta la 
riduzione dei consumi energetici 
conseguiti dal progetto. 


Si perde il contributo 
se non si ottiene 

nei cinque anni 

il calo dei consumi 
energetici preventivato 


Altri motivi 

Sono motivo di revoca anche 
l’assenza di uno o più requisiti di 
ammissibilità o l’invio di docu- 
mentazione irregolare per fatti 
comunque imputabili all'impre- 
sa beneficiaria e non sanabili; le 
false dichiarazioni rese e sotto- 
scritte nella procedura, compre- 
se quelle relative alla sussistenza 
dei requisiti previste dalla nor- 
mativa; la mancata conservazio- 
ne della documentazione idonea 
a dimostrare l'effettivo sosteni- 
mento e la corretta determina- 
zione dei costi agevolabili e del 
relativo credito d'imposta; l'im- 
possibilità di effettuare i con- 
trolli per cause imputabili ai sog- 
getti beneficiari. 


Divieto di cumulo e Dnsh 

Il decreto specifica che sono mo- 
tivo di revoca anche il mancato 
rispetto delle disposizioni sul 
cumulo delle agevolazioni e sul 
divieto di doppio finanziamento 
eil mancato rispetto delle previ- 
sioni relative al principio Dnsh. 
Questi ultimi non sono di facile 
comprensione per le imprese 
che sono, comunque, chiamate 
a dichiararle. 
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Transizione 5.0 


Le regole per le imprese 


Fatture e documenti di trasporto 


L'acquisizione dei beni 
Dal punto di vista 


amministrativo, le imprese che 


puntano a ottenere i benefici 
del credito d'imposta 
Transizione 5.0 devono 
conservare le fatture, i 


documenti di trasporto e gli 
altri documenti relativi 
all'acquisizione dei beni 
agevolati. Questi devono 
contenere l'espresso 
riferimento all'articolo 38 del DI 
19 del 2024, qualora successivi 


alla comunicazione di 
prenotazione del credito 
d'imposta. 

Il Gse, nell'ambito delle attività 
di vigilanza e controlli, si riserva 
di poter acquisire tale 
documentazione. 


Sotto la lente del Gse 
la congruenza 
del risparmio energetico 


I controlli. La pianificazione delle attività avviene in base alle convenzioni 
con il ministero delle Imprese e del Made in Italy e con l'Agenzia delle Entrate 


Roberto Lenzi 
| organismo preposto ai 
controlli perla 5.0 è il Gse. 
Icontrolli possonoinizia- 
re dal momento in cui 
l’impresa hainviatola co- 
municazione preventiva. Già in que- 
sta fase, infatti, l'impresahareso no- 
toilproprio progetto di innovazione 
elaperizia deltecnico conferma che 
il progetto genera un risparmio. Nel- 
la perizia è anche indicato l’algorit- 
mocheattesta il risparmio energeti- 
co. In azienda rimane la relazione 
tecnica che conferma i contenuti гі- 
portati nella perizia. 

Leattivitàdi controllo del Gse sono 
svolte sulla base di piani definiti nel- 
l’ambito delle convenzioni stipulate 
con il ministero delle Imprese e del 
MadeinItaly el'agenzia delle Entrate. 

IlGseverificala sussistenza deire- 
quisiti tecnici e dei presupposti previ- 
sti dal decreto per beneficiare del- 
l'agevolazione, inclusala conformità 


degli interventirealizzati rispetto alle 
dichiarazioni, informazioni e dati 
forniti nelle diverse comunicazioni e 
perizie, nonché il rispetto delle dispo- 
sizioni normative di riferimento. 

Deve inoltre verificare la con- 
gruenzatrairisparmi energetici cer- 
tificati con le relazioni tecniche ex 
anteeirisparmi energetici effettiva- 
mente conseguiti attraverso l’inter- 
vento realizzato. Nell'ambito dello 
svolgimento delle operazioni diso- 
pralluogo puórichiedere e acquisire 
atti, documenti, schemi tecnici, regi- 
stri e ogni altra informazione ritenu- 
ta utile. Può effettuare rilievi foto- 
grafici su elementi strettamente 
connessi alle esigenze della vigilan- 
zae del controllo. 


Idocumenti da conservare 

L'impresa è tenuta a conservare e a 
rendere disponibili, per le attività di 
vigilanza e controllo, tutta la docu- 
mentazione necessaria all'accerta- 
mento della correttezza e veridicità 


delle dichiarazioni, delleinformazioni 
e dei dati forniti attraverso la piatta- 
formainformatica. Deve inoltre con- 
servare tuttii documenti idonei all’ef- 
fettuazione dei controllirispetto agli 
elementi tecnici e di cost+o del pro- 
getto di innovazione. 

Perla parte tecnica, l'impresa deve 
avere a disposizione copie delle certi- 
ficazioniedelle perizie. Le perizie, at- 
tualmente, sonotre. Inizialmente, un 
tecnico, con una perizia asseverata, 
attesta il risparmio dei consumi e l’al- 
goritmo utilizzato per il calcolo. 
Un'altra perizia asseverata attesta 
l'interconnessione dei beni al sistema 
di gestione. Infine, una terza perizia 
accompagnala comunicazione di ul- 
timazione e attesta la realizzazione 
del progetto in linea con quanto di- 
chiarato nella perizia iniziale, o evi- 
denzia eventuali differenze, nel qual 
caso prevede un nuovo calcolo dei 
consumi. Perlaparte amministrativa 
l'impresa deve conservare le fatture, 
idocumenti ditrasportoe gli altri do- 
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La competenza. || Gse è preposto ai controlli su Transizione 5.0 


LA DOCUMENTAZIONE NECESSARIA 


La messa a disposizione 
L'impresa è tenuta a conservare 
e a rendere disponibili, per le 
attività di vigilanza e controllo, 
tutta la documentazione 
necessaria all'accertamento 
della correttezza e veridicità 
delle dichiarazioni, delle 
informazioni e dei dati forniti 
attraverso la piattaforma 
informatica 


Gli elementi tecnici 

L'impresa deve poi conservare 
tutti i documenti idonei ai 
controlli rispetto agli elementi 
tecnici e di costo del progetto di 
innovazione 


Le tre perizie 

L'impresa deve avere a 
disposizione copie delle 
certificazioni e delle tre perizie: 
€ untecnico con una perizia 
asseverata attesta il risparmio 
dei consumi e l'algoritmo 
utilizzato per il calcolo; 

ө un'altra perizia asseverata 
attesta l'interconnessione dei 
beni al sistema di gestione; 

€ unaterza perizia accompagna 
la comunicazione di ultimazione 
e attesta la realizzazione del 
progetto in linea con la perizia 
iniziale, o evidenzia eventuali 
differenze con un nuovo calcolo 
dei consumi 


cumenti relativi all'acquisizione dei 
beniagevolati. Questi devono conte- 
nere il riferimento all'articolo 38 del 
Dl19 del 2024, qualora successivi alla 
comunicazione di prenotazione del 
credito d'imposta. 


Veridicità delle dichiarazioni 
IlIrappresentante legale/delegato ha 
effettuato una serie di dichiarazioni 
per poter accedere ai benefici, di- 
chiarazioni che il Gse può verificare. 
L’impresaha dichiarato di non avere 
procedure concorsuali in corso, fatta 
eccezione peril caso delconcordato 
preventivo con continuità aziendale. 
Ha inoltre dichiarato di non essere 
stata destinataria di sanzioni inter- 
dittive in base al DIgs 231/2001 e di 
rispettare il codice antimafia. Ha di- 
chiarato diaverrispettatole norma- 
tive vigenti sulla sicurezza nei luoghi 
di lavoro applicabili nel proprio set- 
tore, nonché gli obblighi di versa- 
mento dei contributi previdenziali e 
assistenziali a favore dei lavoratori. 
L’impresa ha dichiarato di avere la 
disponibilità, alla data di presenta- 
zione della comunicazione preventi- 
va, della struttura produttiva ogget- 
to dell’investimento e deve dimo- 
stralo in sede di controlli. Ha scritto 
di voler attuare un progetto di inno- 
vazione che prevedesse il rispetto del 
principio di non arrecare un danno 
significativo agli obiettivi ambienta- 
li, il cosiddetto principio Dnsh. Ha 
inoltre dichiarato di non aver tra- 
smesso la comunicazione preventi- 
vaperinvestimenti destinati ad atti- 
vitànonammissibili e di essere con- 
sapevole che il credito d'imposta non 
sarebbe stato cumulabile, in relazio- 
ne ai medesimi costi ammissibili, 
conil credito d'imposta per investi- 
menti 4.0, né con quello per investi- 
menti nella Zona economica speciale 
(Zes unica - Mezzogiorno) o nella 
Zona logistica semplificata (Zls). 
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Imprese & Territori 


ENEL GP A TERRACINA 

Enel Green Power ha messo in servi- 
zio a Terracina un nuovo parco solare 
che, grazie a una potenza di 12,9 
MW, produrrà ogni anno circa 


24GWh di energia verde, che per- 
metteranno di evitare l'emissione in 
atmosfera di circa 10mila tonnellate 
di CO2. Saranno servite 9mila fami- 
glie con energia rinnovabile. 


STOCCAGGI SNAM AL 92% 

«Sugli stoccaggi gas siamo al 92% e 
con 2 mesi di anticipo sul previsto», ha 
affermato il direttore commerciale e 
regolazione di Snam Gaetano Mazzitelli. 


Dayesian: recuperato 
il corpo di Lynch, faro 
dei Pm sugli errori umani 


La tragedia di Palermo 


Pronti gli avvisi di garanzia, 
attesa per il ritrovamento 
del corpo di Hannah Lynch 


Sotto accusa la gestione 
dei sistemi di sicurezza 
e di stabilità dell’unità 


Silvia Pieraccini 


Il corpo di Hannah Lynch, 18anni,an- 
cora nonsitrova. Ieri è stato recupe- 
rato quello disuo padre Mike, 59 anni, 
nomedispicco del mondo economi- 
co-finanziario britannico, all'interno 
dello yacht a vela di 56 metri di sua 
proprietà, il Perini Bayesian, affonda- 
to nel tratto di mare davanti a Porti- 
cello, nel Palermitano, alle quattro di 
lunedì mattina quando è passata una 
tromba d'aria, e ora adagiato sul fian- 
co destroa 49 metri di profondità. 
Siallungadunquelalista dei morti 
nel naufragio, formata anche dagli 
amici di Mike, Jonathan Bloomer, 70 
anni, presidente di Morgan Stanley In- 
ternational e la moglie Judy, 71 anni; 
l'avvocato Christopher Morvillo, 59 
anni, elamoglie Neda, 57anni;il cuoco 
dibordo,ilcaraibico Recaldo Thomas. 
Hannah é destinata ad essere la 
settima - elapiü giovane - vittima di 
un naufragio che resta difficile da 
spiegare. Mai prima d’ora un veliero 
Perini era affondato. Peri morti Fa- 


bio Perini, 83 anni, fondatore del 
cantiere viareggino che ha costruito 
il Bayesian (oggi passato a The Italian 
Sea Group), ha parole commosse: 
«Leggotante cose sui giornali - dice 
Fabio Perini al Sole 24 Ore - ma penso 
siail momentodi essere vicini alle fa- 
miglie di chi ha persola vita. L'arma- 
tore era una persona speciale che sa- 
rà rimpianto da tutti, la flotta Perini 
Naviha perso un esemplare meravi- 
glioso sotto ogni punto di vista, co- 
struito conil massimo scrupolo, una 
dellebarche migliori che sia mai stata 
realizzata dal cantiere». 
I15superstiti del Bayesian, allog- 
giati in un albergo vicino al porto, 
hannoingaggiato uno studio legale 
britannico per tutelare la privacy. 
Nessuno puo avvicinarli, al punto 
cheieriil sindacato dei giornalisti si- 
ciliani ha diffuso una nota per de- 
nunciare la difficoltà di accesso alle 
informazioni, anche per la riserva- 
tezza della Procura di Termini Ime- 
rese guidata da Ambrogio Cartosio. 
L'inchiesta giudiziaria che ipotizza i 
reati dinaufragio, omicidio colposo 


Le ricerche in mare 
riprenderanno oggi 
Perini: «Il Bayesian 
costruito con 

il massimo scrupolo» 


6 


plurimo e lesioni colpose adesso 
sembraa una svolta: gli avvisi di ga- 
ranzia sarebbero pronti all’invio, si 
attenderebbeilritrovamento di Han- 
nah, secondole notizie diffuse. 
Neiprossimi giorni saranno esegui- 
tele autopsie sui corpi recuperati, ma 
ormaii magistrati - dopo averinterro- 
gato i superstiti, tra cui il comandante 
neozelandese James Curfield, 51 anni, 
eaveravutoiresoconti daisommozza- 
tori che hanno raggiunto il relitto - si 
sono fatti un'idea di cosa possa essere 
successo, con tutta probabilità una serie 
di errori nella gestione della nave. 
L’ipotesi, avvalorata dagli esperti di 
grandiyacht, è cheil portellonelaterale 
sia rimasto inavvertitamente aperto, 
imbarcando acqua quando il mare siè 
alzato perla tromba d’aria, ipotesi che 
però da sola non basta a spiegare l’af- 
fondamento. «Considerato chegli oblò 
di quellabarcanon sono apribili - spie- 
gaunexmanager Perini Navi che aveva 
ruoli di vertice nel cantiere all’epoca del 
varo - è possibile che il portellone late- 
ralesiarimasto apertoe abbia allagato 
lasalamacchine, che è protetta dauna 
portastagna spessolasciata aperta, so- 
prattutto quando ébel tempo. Ma per- 
chéunanaveaffondi occorrechesialla- 
ghinoaltricompartimenti comeilsalo- 
neolecabine».L'acqua potrebbeessere 
entrata dall’accesso dell'equipaggio a 
prua, oppure da quello della timoneria. 
Tutto questo si può appurare a vista o 
serve recuperare una scatola nera? 
«Non ci sono scatole nere. Se i varchi 
erano aperti,isommozzatorilo hanno 
già visto», spiega il manager. 
L’eventuale recupero del relitto, 
che potrebbe essere disposto dalla 


Naufragio. || momento del trasferimento a terra del corpo del magnate Mike Lynch 


LO YACHT DI LUSSO 


Il magnate britannico valutava 
la vendita del veliero in autunno 


Il tycoon britannico Mike Lynch, 
morto nell'affondamento del suo 
mega yacht Bayesian al largo 
della Sicilia, voleva vendere il 
veliero ma ha cambiato idea dopo 
la sua assoluzione negli Usa in 
giugno nel processo penale per 
frode sull'acquisizione della sua 
multinazionale Autonomy da 
parte del colosso americano Hp. 

È quanto riporta il sito internet 
del Daily Telegraph citando fonti 
del settore nautico, secondo cui il 
magnate aveva messo sul merca- 
to il superyacht a marzo 2024 per 
poi cambiare idea il mese scorso. 
L’intenzione era trascorrere 
l'estate a bordo della barca e 

poi rivedere la decisione di 
venderla in autunno. 


Il Bayesian, battente bandiera del 
Regno Unito, era una lussuosa 
barca a vela di 56 metri con una 
stazza lorda di 473 tonnellate. 
Costruita dal cantiere Perini navi 
Viareggio nel 2008 e ristrutturata 
quattro anni fa, l'imbarcazione 
nel 2009 aveva ricevuto il premio 
di Superyatch come migliore 
barca a vela. Vantava inoltre il 
record dell'albero maestro, alto 
75 metri. Il Bayesian era di pro- 
prietà della Revtom Ltd, una 
società con sede nell'isola di Man 
che farebbe capo ad Angela 
Bacares, moglie di Lynch, scam- 
pata al naufragio. La gestione 
dello yacht risulterebbe affidata 
al broker Camper e Nicholsons. 
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REUTERS 


magistratura, servirà a evitare danni 
ambientali (i serbatoi contengono 
18milalitri di gasolio). Nel frattempo 
partirannolerichieste di risarcimenti. 
Lo yacht, ristrutturato nel 2020 a Ma- 
iorca, secondo le stime vale circa 30 
milioni di euro. E assicurato con due 
polizze: quella'corpo e macchine’, sti- 
pulata con un pool di società (Omac 
con Tci, Navium Marine e Convex), 
copreidanniallo scafo, apparecchia- 
ture, equipaggiamenti, arredi; quella 
P&I (Protection &Indemnity), stipu- 
lata dalla famiglia Lynch conlasocietà 
British Marine del gruppo australiano 
Qbe, specializzata nella responsabili- 
tàversoterziincampo marittimo, co- 
prela perdita di vite umane, le conse- 
guenze degli infortuni, il rischio diin- 
quinamento, le spese di rimpatrio 
dell’equipaggio e dei passeggeri e 
l'eventualerimozione del relitto. Per 
la polizza P&I il massimale assicurato 
è solitamente pari a 500 milioni di 
dollari per singolo evento. Nel com- 
plesso, dunque, le compagnie assicu- 
rative coinvolte nel disastro potreb- 
bero essere chiamate а pagare più di 
500 milioni di euro di risarcimenti. 
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Tecnologie per la sicurezza, 
la successione ora é a ostacoli 


Il tycoon scomparso 


Dalla finanza all’hi tech 
numerose le attività 
in cui Lynch era impegnato 


Lynch aveva mantenuto gli 
stretti contatti con l’Università di 
Cambridge e collaborava con il 
mondo accademico per sostenere i 
progetti più innovativi. Dopo essere 
stato un pioniere nel campo dell'in- 
telligenza artificiale e di altre tec- 
nologie all'avanguardia, la sua mis- 


Nicol Degli Innocenti 


Mike Lynch insostituibile: questa 
l’opinione di esperti di informatica 
e colleghi dell’imprenditore la cui 
morte nel naufragio del Bayesian è 
stata confermata. La narrativa di 
questi giorni è stata dominata, giu- 
stamente, dalla tragedia di una fa- 
miglia privata di un padre e di una 
figlia e dalla storia di un uomo che 
ha perso la vita proprio quando sta- 
vafesteggiandolasua "seconda vi- 
ta" dopo la piena assoluzione nel 
processo per frode al termine di 13 
anni di aspre battaglie legali. 

Ora si può spostare l’attenzione 
su quello che Lynch è riuscito a cre- 
are e sul grande vuoto che lascia nel 
mondo della tecnologia e dell’inno- 
vazione. Il passato dell'imprendito- 
re britannico è ben noto: gli studi al- 
l’Università di Cambridge, l’avvio di 
varie start-up, il successo di Auto- 
nomy e poi la vendita a Hewlett 
Packard per 11,1 miliardi di dollari, 
un trionfo che è poi degenerato in 
un tormento perla causa intentata 
dal colosso americano. 

È meno conosciuto invece quel- 
lo che era il presente di Lynch, i 
suoi progetti e le molte ambizioni 
che questo “serial tech entrepre- 
neur”, come si definiva, ancora 
aveva. Dopo la vendita di Auto- 
nomy aveva fondato Invoke Capi- 
tal, un fondo di venture capital da 
1 miliardo di dollari, per investire 
instart-up e società promettenti in 
Gran Bretagna e in Europa. 


IL PERSONAGGIO 


MIKE LYNCH 


Il magnate delle start 
up innovative 


Il 59enne tycoon britannico 
Mike Lynch ha fondato la 
società informatica 
Autonomy nel 1996. Il suo 
corpo, dopo il naufragio dello 
yacht Bayesian, è stato 
recuperato ieri. Nato a 
Londra, figlio di 
un'infermiera e di un 
pompiere, Lynch è stato 
considerato il Bill Gates 
britannico. Dopo la vendita di 
Autonomy a Hp per 11,1 
miliardi di dollari era entrato 
in una spirale di problemi 
legali dovuti al deal con il 
colosso americano, che gli 
era costato un processo a 
San Francisco con 15 capi di 
imputazione. Due mesi fa 
l'assoluzione. 


sione ora era individuare i talenti di 
domani. Coni finanziamenti indi- 
spensabili per crescere, ma anche 
conlasuaesperienza, le sue cono- 
scenze del settore e il suo infallibile 
fiuto. Lynch ad esempio ha saputo 
individuare il potenziale di Featu- 
respace, un sofisticato sistema che 
utilizza l’intelligenza artificiale per 
analizzare i comportamenti umani 
edèorautilizzato da migliaia di so- 
cietà per rintracciare ogni tipo di 
frode, dalle carte di credito al rici- 
claggio di denaro e dalle truffe in- 
formatiche alle scommesse online. 
L’attuale Ceo di Featurespace, Mar- 
tina King, nonha esitazioni a defi- 
nire Lynch «un genio». 

Il maggiore investimento di In- 
voke è stato in Darktrace, società 
diventata leader assoluto nel 
campo della sicurezza informati- 
ca, nota nel settore come “anti- 
Wikileaks” perchè in grado di pre- 
venire “furti” di informazioni ri- 
servate. Non a caso Darktrace è 
utilizzata dai Governi e dai Servizi 
segreti di numerosi Paesi. Nel- 
l'aprile di quest'anno è stata ac- 
quistata da Thoma Bravo, società 
di private equity americana, per 
5,3 miliardi di dollari. La società 
giusta nel campo giusto, dato che 
secondo McKinsey nel 20251еіт- 
prese investiranno oltre 150 mi- 
liardi di dollari per contrastare gli 
attacchi informatici. Lynch ha so- 
stenuto molte altre società in set- 
tori diversi, come Luminance, una 
piattaforma studiata per il settore 
legale e Sophia Genetics, nel set- 
tore medico, e ha incoraggiato una 
nuova generazione di innovatori. 
Resta da vedere chi sarà alla sua 
altezza. «Ci ha incoraggiato a pen- 
sare in grande - spiega Edward 
Benthall, presidente di Cambridge 
Innovation Capital -. Era un colos- 
so, esarà impossibile sostituirlo». 
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е е BAULI, OBIETTIVO 1 MILIARDO fondato nel 1922, che imbocca una i brand Bauli e Motta, migliorati 
Imprese €? Territori Un piano per passare dai 634 milioni nuova strategia di sviluppo. Con un i processi produttivi e il riposiziona- 


di fatturato consolidato 2022/2023 
al miliardo di ricavi entro il 2030. E 
quello dello storico Gruppo Bauli, 


investimento di circa 82 milioni nel 
biennio 2024/2025 verranno svilup- 
pate nuove linee di prodotti per 


mento del marchio. Si lavorerà inoltre 
sui canali di vendita e sul rafforza- 
mento nei mercati esteri chiave 


L'intervista. Paolo Del Brocco. L'ad di Rai Cinema: «Bene la riforma del Tax 
credit per evitare gli eccessi avvenuti finora. Serve piü selezione dei film» 


«Il cinema italiano һа retto 
Ora va fermata la crescita 
dei costi di produzione» 


Andrea Biondi 


lcinema italiano «ha retto mo- 
strando una grande resilienza». 
Ora però, spiega in questa intervi- 
sta al Sole 24 Ore Paolo Del Brocco, 
amministratore delegato di Rai 
Cinema, се da muoversi in maniera 
mirata per non perdere l’abbrivio. 
«Benelariforma del Tax credit», 
sottolinea, ma occorre «una maggio- 
reselezione nei film» e soprattutto 
cercare di interrompere «la pressione 
inflattiva che si è creata sul settore, 
conun aumento del 40% dei costi 
di produzione». 

Da principale player di mercato 
italiano e alla vigilia della Mostra del 
Cinema di Venezia, come giudica la 
salute del settore? 

Siamo ormai usciti da uno dei mo- 
menti più difficili della storia di 
questo medium, non solo perla 
pandemia ma anche perché negli 
ultimi anni si è consumata una tra- 
sformazione epocale delle modalità 
di fruizione. Il boxoffice dello scorso 
anno è cresciuto più del 60% rispetto 
al 2022, superando i 70 milioni di 
biglietti venduti, ed è di poco inferio- 
re alla media degli anni precedenti 
alla pandemia: -16% rispetto alla 
media 2017-18-19. Crediamo possibi- 
leraggiungere gli 80-90 milioni di 
biglietti venduti ognianno prima 


della pandemia. Se ci riusciremo sarà 
untraguardo straordinario. Perché 
nel frattempo il mondo è cambiato: le 
piattaforme non c'erano o non erano 
cosi diffuse. Se guardiamo poi solo al 
cinema italiano, dal1? gennaio al 20 
agosto, grazie anchea Cinema Revo- 
lution, i titoli sono arrivati a pesare 
per 8 milioni di biglietti venduti, pari 
a59milionial boxoffice, e una quota 
di mercato di quasi il 21%: meglio del 
2023 einlineaconil 2019 in cuil'in- 
casso per i film italiani era di 59 
milioni per 9 milioni di biglietti 
venduti e quota di mercato del 17,595 
Aognimodo c'è una particolarità. 
Quale? 
П nostro cinema ha raggiunto un alto 
livello sia di qualità produttiva sia di 
contenuti. Il punto dolente è che i film 
italiani “medi”, quelli cheincassava- 
notra1e 3 milioni, si sono ridotti: 11 
titoli nel 2023 contro quasi il doppio 
del2018 e del 2019. Stesso discorso 
perifilm italiani con incassi oltre i 5 
milioni. Occorre una riflessione. 
Troppi film? Questo il problema? 


PAOLO 

DEL BROCCO 
Amministratore 
delegato 

di Rai Cinema 


Ilpunto sucui riflettere non ése 
produciamotroppo, ma cosa produ- 
ciamo, quanti di questi film siano 
realmente “professionali”, qual ela 
capacità di questi film di interessare 
il pubblico. Nel 2023, se escludiamo 
i film evento ei documentari, ci sono 
stati 145 film italiani usciti inmeno 
di 50 sale e solo 70 usciti in più di 50 
sale. Si potrebbe pensaread un 
aspettolegato più ai benefici otteni- 
bili con un'uscita in sala che ad una 
reale strategia sul theatrical. 
Un dato peggiorativo rispetto al 
periodo pre pandemico. 

Che stagione sarà la prossima per 
il cinema italiano? 
L’obiettivo è quello di migliorare i 
risultati del 2023. Di sicuro lo stato 
complessivo della nostra industria ha 
come driver fondamentale la quota di 
mercato della produzione nazionale 
che dobbiamo mantenere alta, 
almeno intorno al 25%, anche 
per dare la giusta continuità alla 
nostra industria. 

Produttori, distribuzione, 
attori: chi di più e per primo 
dovrebbe muoversi per dare una 
sterzata al settore? 
Perprima cosa tutte le componenti 
devono cercare di lavorare per conte- 
nere i costi di produzione che sono 
aumentati del 40%.Igrandi volumi 
produttivi dell'audiovisivo in genera- 


A Venezia. «Campo di Battaglia» è uno dei film di Rai Cinema in concorso 


le, gliinvestimenti delle majore delle 
piattaforme internazionali in Italia, 
l'incremento del sostegno pubblico 
hanno, combinati insieme, determi- 
nato pressioni inflazionistiche e resoi 
budget non più compatibili conuno 
sviluppo sostenibile del cinema. 

Lariformadel Тах creditera 
secondolei necessaria? 
E necessaria nella misura in cui un 
sistema dinamico come il nostro non 
può essere fotografato in maniera 
statica. Alcuni aspetti delvecchio 
quadro normativo presentavano 
dei limiti e consentivano 
degli eccessi che questa nuova rifor- 
macerca di attenuare. 

Il ritardo con cui sul Tax credit si 
è arrivati a chiudere il cerchio può 
averimpattato o può impattare sulla 
prossima stagione? 
Qualche ritardo ci sarà ma è difficile 
quantificarlo a priori. Le società 
dimensionalmente più forti sono 
riuscite ad andare avanti magari 
anticipando parte del piano finanzia- 
rio. П discorso perle case di produzio- 
ne più piccole e indipendenti è natu- 
ralmente diverso. Bisogna però dire 
che ogni cambiamento introdotto in 


un sistema complesso richiede dei 
tempi di set up e possono esserci delle 
ripercussioni. Civorrà del tempo per 
capire qualisono gli effetti reali del 
cambiamento. Non vedo adogni 
modo una situazione catastrofica, 
comedipinta da alcuni, all’orizzonte. 
Rai Cinema è il player di riferi- 
mento del sistema. Quali prospettive 
peril prossimo anno? 
Durante la pandemia ci è stato chie- 
sto di farela nostra parte e dare tutto 
il sostegno possibile all'industria del 
cinema. Lo abbiamo fatto contri- 
buendo nel quadriennio 20/23 alla 
realizzazione di 280 film e 120 docu- 
mentari, collaborando con 190 socie- 
tà di produzione e 330 registi einve- 
stendo 325 milioni. Sono numeri che 
fannoriflettere sul momento straor- 
dinario che abbiamo vissuto e a cui, 
comeazienda, abbiamo cercato di 
dare unarisposta svolgendo una vera 
e propria funzione di volano econo- 
mico. Adesso dovremo necessaria- 
mente tornarea un numero di pro- 
duzioniin linea conilivelli pre pan- 
demici e sostenibile peril nostro 
sistema cinematografico. 
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Inwit, torri 
sentinelle 
per prevenire 
gli incendi 


Per individuare i roghi 
installate videocamere 
con intelligenza artificiale 


Trovare e segnalare gli incen- 
diattraverso l'intelligenza ar- 
tificiale e videocamere monta- 
te su tralicci e pali delle tele- 
comunicazioni. 

E questo l'obiettivo di Inwit, 
che ha installato sulle sue torri 
sensori e videocamere dotate di 
intelligenza artificiale perindivi- 
duare gli incendi e segnalarli alle 
Forze dell'ordine, ai Vigili del 
fuoco e alla Protezione civile. 
Inwit ha avviato, in partnership 
con il Wwf, un progetto basato 
sull'Intelligenza artificiale per il 
rilevamento dei roghi nelle loro 
oasi di Macchiagrande (in pro- 
vincia di Roma), Bosco di Vanza- 
go (MI) e Calanchi di Atri (TE). 

Nel luglio 2024 Inwit ha poi 
esteso alla prevenzione degli in- 
cendi boschivi un progetto già 
avviato con Legambiente e ha 
inaugurato in Piemonte un pia- 
noanalogo chiamato Smoke au- 
tomatic detection. Le telecamere 
possono coprire in media un 
raggio di osservazione di due 
chilometri, sono in grado di fun- 
zionare anche in condizioni am- 
bientali difficili e, grazie all'In- 
telligenza artificiale, possono 
distinguere il fumo dei camini 
da quello degli incendi. 

—R.I. T. 
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Partecipa alla 2°Edizione di 


Stelle del Sud: 


il tuo impegno continua a premiarti. 


Il Sole 24 Ore, in collaborazione con Statista, annuncia - 
la seconda edizione di Stelle del Sud, il prestigioso premio, 
dedicato alle imprese del Sud Italia che si sono distinte pe 
la loro straordinaria crescita di fatturato, gli investimenti ' 
nei processi di innovazione e per aver aumentato 

le assunzioni “under 30”, generando così benefici 
socio-economici significativi per tutta la loro comunità. 
Metti in risalto la tua azienda e celebra i tuoi traguardi: 

il successo della tua impresa è un trionfo per tutto i 


Registrazioni aperte fino al 27 settembre 2024. 
La partecipazione è gratuita. 


Scopri tutti le informazioni utili su ilsole24ore.com/stelle-sud 
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Deutsche Bank, 430 milioni 


Tech 


«Alipay e Гарр per pagamenti: 


CONTENUTI PREMIUM 
Approfondimenti di mercato, 
inchieste, notizie delle società 
quotate a Piazza Affari: i contenuti ORSO] 
originali nell'area premium Е 
del sole24ore.com 


Bonus Edilizi 


Una finestra 
sul mondo dell'edilizia. 


Big tech: 2mila miliardi di utili ШТ 
in 10 anni, come il Pil dell'Italia [India scalza la Cina 
negli indici MSCI 


Maggiori market cap 


Conti in $ di Amazon, Apple, 
Alphabet, Microsoft, Meta, 
Nvidia, Tsmc e Broadcom 


La casa dell'iPhone 
al primo posto per profitti: 
649,4 miliardi di dollari 


Vittorio Carlini 


Ben 2.036 miliardi di dollari. Una ci- 
fra incredibile che, largo circa e al 
netto del cambio biglietto verde ver- 
soeuro, equivale al Prodotto interno 
lordo dell'Italia nello scorso eserci- 
zio. Di cosa stiamo parlando? Beh, 
dell'utile netto rettificato cumulato, 
dal 2014 al 2023, delle otto aziende 
hi tech piü capitalizzate al mondo. 
Cioè, secondo Companie- 
smarketcap.com, di: Apple, Nvidia, 
Microsoft, Alphabet (Google), Ama- 
zon, Meta, Taiwan semiconductor 
(Tsmc) e Broadcom. 

Il gruppetto di colossi globali, i 
quali dominano - nei vari settori di 
competenza - il mondo де! tech, 
può vantare anche un considerevo- 
le giro d’affari.Il fatturato dei ma- 
gnifici 8, sempre nell’ultimo de- 
cennio e secondo il terminale 
Bloomberg, si assesta a 10.265 mi- 
liardi di dollari. Di nuovo una cifra 
“monstre”. La quale, a ben vedere, 
è cresciuta nel corso degli anni. Nel 
2014iricavi complessivi delle mul- 
tinazionali dell'innovazione erano 
stati di 471,8 miliardi. Lo scorso an- 
nole medesime realtà hanno por- 
tato a casa oltre 1.778 miliardi di 
vendite. Un dato che implica l'in- 
cremento di oltre tre volte. Simile il 
discorso peri profitti netti. Qui un 
decennio fa l’utile rettificato cu- 
mulato era di 87,7 miliardi. Nel 
2023 l’ultima riga di conto econo- 
mico, sempre complessiva, è salita 
a394,3 miliardi di dollari. Cioè un 
aumento di quasi 4,5 volte. Certo: 
all’interno dell’arco ditempo con- 
siderato ci sono periodi di rallenta- 
mento della crescita. Inoltre, rile- 
vano sempre le singole storie 
aziendali. Di più: confrontare sola- 
mente il primo e l’ultimo anno della 
serie storica è limitativo. Ciò detto, 
però, la considerazione di fondo ri- 
mane valida. Non solo le big tech 
fatturano e producono montagne 
di utili – realizzando, peraltro, una 
concentrazione di ricchezza molto 
pericolosa -, ma il loro conto eco- 
nomico é cresciuto nel tempo. 


Le dinamiche 

Già, cresciuto nel tempo. Quali, al- 
lora, le società che hanno dato il 
maggiore contributo? Per rispon- 
dere basta guardare trai soliti noti. 
Così è, ad esempio, il caso di Apple. 
La casa della mela morsicata, che 
nello scorso esercizio ha raggiunto 
una redditività netta rettificata di 
96,9 miliardi di dollari, a livello cu- 
mulato decennale è stata in grado di 
fabbricare 649,4 miliardi di profitti. 
Una montagna di soldi che hanno 
avuto nell'iPhone - seppure di re- 
cente il melafonino ha frenato nelle 
vendite- una delle fonti di (fin qui) 
eterna profittabilità. Quella profit- 
tabilità che vede Microsoft sul se- 
condo gradino del podio. L'azienda 
co-fondata da Bill Gates tra il 2014 e 
il2023 ha generato 398,6 miliardi di 
profitti normalizzati.In questo caso 
trai motori che hanno spinto Іа cor- 
sa c'e indubbiamente la nuvola in- 


Apple. La regina dei profitti 


BLOOMBERG 
ко 


Ricchezza e società tech a maggiore capitalizzazione 


L'ANDAMENTO DEI RICAVI 
Valore cumulato delle vendite 


dal 2014 al 2023 di ciascuna società 


In miliardi di dollari 


2.969 


Amazon 


2.804 


Apple 


LA DINAMICA DEI PROFITTI 


Valore cumulato dell'utile netto rettificato 
dal 2014 al 2023 di ciascuna società* 


In miliardi di dollari 


393,0 


Microsoft 


TOTALE 


10708 


Logi 


Alphabet 


680 
Meta 


1325 


Microsoft 
Broadcom 


180 
Nvidia 


TOTALE 


2.036 


So) MEO TO» 


Alphabet Meta 


162 110,2 |64,1 

Tscm Amazon |Nvidia 
51,8 
Broadcom 


(*) Ex Broadcom i cui dati sono reported. Per gli esercizi non coincidenti con anno solare 
considerato ultimo anno fiscale. Fonte: Bloomberg e dati aziendali 


formatica. Il gruppo, noto per la sua 
presenza coni suoi software sia tra 
imprese che famiglie, alcuni anni or 
sono ha puntato sul cloud compu- 
ting. La scommessa - a fronte della 
digitalizzazione dell'economia e 
della scelta da parte delle aziende di 
esternalizzare grande parte dei si- 
stemi informatici - ha pagato. Tan- 
to che nell'esercizio 2023-2024 
(chiuso il зо giugno scorso) la busi- 


С Gli elevati profitti 
mostrano come 
un eccesso di ricchezza 
sia concentrato 
in poche mani 


ness unit dell’ “Intelligent cloud” è 
risultata la maggiore contributrice 
dell’Operating income. La nuvola 
informatica, sul totale di 109,4 mi- 
liardi di Ebit, ha generato ben 49,6 
miliardi di profitti operativi (40,5 e 
19,3i miliardi appannaggio rispetti- 
vamente delle divisioni “Producti- 
уйу and business process" e “More 
personal computing”). 

Un po' differente, invece, la sto- 
ria in quel di Amazon. La multina- 
zionale creata daJeff Bezosa livello 
di ricavi batte tutti. Nel 10 anni ha 
realizzato un giro d’affari cumulato 
di 2.969 miliardi di dollari. Rispetto, 
però, all’ultima riga di bilancio il 
gruppo deve “accontentarsi” di 
110,2 miliardi. In altre parole la 
marginalità – la redditività in rap- 
porto ai ricavi — è piuttosto bassa. O, 
perlomeno, è inferiore a quella di 
altri colossi hitech. Perché? Il moti- 
vo deve ricercarsi nel fatto che il 


commercio elettronico non è così 
redditizio. Anzi! Spesso, soprattutto 
aldi fuori dei confini Usa, è in perdi- 
ta. Com'é possibile, allora, che 
Amazon raggiunga comunque i li- 
velli di utile indicati? La risposta — 
edéquichela storia ha dei punti di 
contatto con Microsoft — va ricerca- 
tasemprenel cloud computing. La 
divisione della nuvola informatica 
di Amazon (Aws) si trova al primo 
posto nel mercato globale del cloud 
(Microsoft è seconda). Tanto che il 
colosso del commercio elettronico, 
non daoggi, traela maggiore fonte 
direddito proprio dal cloud compu- 
ting. Nel primo semestre del 2024, 
il gruppoha riportato un Ebit con- 
solidato di 29,9 miliardi di dollari. 
Ebbene: di questi, ben 18,7 miliardi 
sono arrivati da Aws. 


Chip e intelligenza artificiale 

Ma non è solo la storia degli ultra 
noti quali Microsoft, Apple o Ama- 
zon. Tra le più grandi capitalizza- 
zioni hi tech hanno fatto la compar- 
sa aziende che, fino a due anni fa, 
nonerano sulla bocca del panettiere 
dietro l'angolo (con tutto il rispetto 
per i fornai). Si parla — evidente- 
mente —di realtà come Nvidia. La 
star dei semiconduttori per l'Artifi- 
cial intelligence (AI), tra il 2014 e il 
2023, ha fabbricato un reddito netto 
rettificato di 64,1 miliardi di dollari. 
La cosaincredibile? Che circala me- 
tà di questa cifra e stata realizzata 
nel solo esercizio del 2023-24. Lo 
scorso anno il gruppo ha generato 
un utile netto di 29,7 miliardi. Un 
balzo notevole, visto che nel 202-23 
l'ultima voce di conto economico era 
arrivata a 4,4 miliardi.In questo ca- 
soilruolo fondamentale l’ha giocato 
ГАТ. L'azienda, è noto, ha introdotto 
la cosiddetta Graphics processing 
unit (Gpu). Vale a dire: un processo- 
re che, da un lato, é composto da 
molti core (nuclei operativi del chip) 
piü piccoli e specializzati di quelli, 
ad esempio, di una Cpu (tradiziona- 
le cervello del calcolatore); e che, 
dall'altro, effettua elaborazioni in 
parallelo. Una soluzione hi tech la 
quale, riuscendo a supportare con 
più elevata velocità e alto risparmio 
energetico, maggiori carichi di lavo- 
ro è posizionata al centro del busi- 
ness dell’AI. Vero, altre realtà si fan- 
no avanti con nuovi microprocesso- 
ri. E tuttavia, finora, è soprattutto 
Nvidia che ha fatto il balzo di utili. 


Foundry e ricchezza per pochi 
L’accelerazione, giocoforza, ha 
contribuito all'espansione dell'atti- 
vità di chi i processori — compresi 
quelli del gruppo californiano - li 
realizza materialmente. In altre pa- 
role: Tsmc. L'azienda taiwanese 
nell'ultimo decennio ha portato a 
casail profitto rettificato comples- 
sivo di 162 miliardi di dollari. In 
questo caso la spinta ai profitti èar- 
rivatanel 2022. Cioè: la corsa all'oro 
dell’Intelligenza artificiale ha aiu- 
tato il gruppo ma, più in generale, è 
la domanda del petrolio hi tech del 
XXI secolo (i microchip) che sostie- 
ne i conti aziendali. 

Fin qui numeri, modelli di busi- 
ness e scenari tecnologici. Esiste, 
tuttavia, un ulteriore duplice aspet- 
to da rimarcare. Il primo è che, con 
l’eccezione proprio di Tsmc, siamo 
di fronte solo ad aziende Usa. Il se- 
condo è che i dati descritti narrano 
di una pericolosa concentrazione di 
ricchezza in mano a pochi colossi. 
Tanti utili provenienti da una man- 
ciata di società costituiscono unri- 
schio non solo economico, ma anche 
politico, che deve essere affrontato. 
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é 


Nvidia, 

in un solo 
anno, 

ha realizzato 
metà 

degli utili 
dell'intero 
decennio 


Nuovo round di eliminazione di titoli cinesi dagli 
indici di Msci. Dozzine di società cinesi hanno perso 
illoro posto per lasciare spazio a titoli di aziende 
indiane e di altri mercati asiatici negli indici dei 
mercati emergenti. Non si tratta che dell'ennesima 
tornata di cambiamenti decisa da Msci per 
diminuire il peso della Cina negli indici. 

Secondo la sua ultima revisione trimestrale 
pubblicata questa settimana, il colosso degli indici 
statunitense rimuoverà 60 componenti dall'indice 
Msci China, comprese le azioni H (vale a dire titoli di 
società cinesi quotate sull'Hong Kong Stock 
Exchange o altri mercati esteri), le red chips (valea 
direle controllate dallo Stato o da enti pubblici 
cinesi quotate su mercati esteri) e i certificati di 
deposito americani. L'ultima decisione porta il 
numero di azioni cinesi rimosse dagli indici Msci 
Global Standard a quasi 200 nel solo 2024, dopo il 
“taglio” di 66 titoli nel febbraio scorso e altri 56 a 
maggio. Fra le escluse anche nomi eccellenti come 
la holding di investimento First Capital, 
l'intermediario locale GF Securities, la società di 
giochi online quotata Kingnet Network e il 
conglomerato fondato da Xu Wenrong, Hengdian 
Group. Pochi e selezionati invece gli ingressi: Msci 
ha promosso lo sviluppatore di energia idroelettrica 
Huaneng Lancang River Hydropower e lo 
specializzato in elettronica Victory Giant. Tutte le 
modifiche annunciate saranno attive dal prossimo 
dal 30 agosto e verranno applicate anche all’indice 
Msci All Country World e all'indice dei mercati 
emergenti del fornitore. 

La decisione non potrà non avere riflessi sulle 
scelte degli investitori istituzionali. I fondi 
indicizzati, infatti, saranno costretti ad uscire dagli 
investimenti cinesi, aumentando cosi l'esodo dal 
secondo mercato piü grande del mondo, e 
sposteranno le allocazioni di capitali verso altri 
mercati emergenti come l'India. E proprio sette 
nuove società indiane sono state selezionate per 
entrare a far parte degli indici Msci: tra queste la 
società di telecomunicazioni Vodafone India e il 
produttore di elettronica Dixon Technologies. 
Mentre invece risulta in uscita Bandhan Bank. 
Tenendo in considerazione anche i 13 titoli indiani 
aggiunti agli indicilo scorso maggio e i cinque di 
febbraio, il Paese vede aumentare il proprio peso 
di oltre 20 titoli. 

L'indice Msci dei mercati emergenti ex-Cina, 
lanciato nel 2017, negli ultimi tre anni ha 
guadagnato via via rilievo e lo testimoniano i 
risultati: PETF iShares Msci Emerging Markets ex 
China di BlackRock, che viene confrontato con 
l'indice Msci Emerging Markets ex-China, ha visto il 
proprio patrimonio crescere fino a 14,9 miliardi di 
dollari al 12 agosto scorso dai 164 milioni di fine del 
2020. Al contrario, l'ETF iShares Msci China ha visto 
la capitalizzazione scendere a circa 4,3 miliardi. 

—Mo.D. 
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NUOVE POLEMICHE 


Ceo di Starbucks, bufera 
anche sul jet aziendale 


Non һа апсога avuto il tempo di insediarsi al timone 
di Starbucks, la celeberrima catena di caffè Usa, che 
già deve subire critiche per essere riuscito a 
contrattare condizioni di lavoro particolarmente 
favorevoli (per lui). Il neo-nominato ceo, Brian 
Niccol, è finito sotto accusa dopo che è stato rivelato 
che percorrerà quasi 1.000 miglia (1.600 km) dalla 
casa di famiglia a Newport Beach, California, alla 
sede centrale dell’azienda a Seattle su un jet 
aziendale. Le critiche, come sempre piovute via 
social, puntano il dito sulla discrepanza trala 
posizione pubblica dell’azienda sulle questioni verdi 
e gli stili di vita dei suoi dirigenti, compreso l’accordo 
negoziato dal suo nuovo ceo, che dovrebbe assumere 
la guida dell’azienda ufficialmente il 9 settembre. 

L’offerta di lavoro fatta a Niccol prevedeva che 
periltop manager non fosse necessario trasferirsi 
alla sede centrale dell’azienda: avrebbe potuto 
utilizzare un aereo aziendale per svolgere viaggi di 
lavoro e anche per spostarsi da casa sua fino alla 
sede centrale di Starbucks. Inoltre l'azienda avrebbe 
allestito a Newport Beach un piccolo ufficio che 
Niccol potrà utilizzare quando lavora dalla 
California. Lo stipendio base annuale di Brian Niccol 
sarà di 1,6 milioni di dollari. 
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IL PRESENTE DOCUMENTO CONTIENE UN MESSAGGIO PUBBLICITARIO CON FINALITÀ PROMOZIONALE E NON COSTITUISCE PUBBLICITÀ 
UN'OFFERTA O UNA SOLLECITAZIONE ALL'INVESTIMENTO NELLE OBBLIGAZIONI GOLDMAN SACHS TASSO FISSO 
DECRESCENTE CALLABLE DA 8,50%* IN EURO A 12 ANNI (LE "OBBLIGAZIONI") 


NUOVE OBBLIGAZIONI GOLDMAN SACHS 


TASSO FISSO DECRESCENTE |, 
CALLABLE IN EURO P 


Da 6,50% 0 Y 0%) | 


/ 


4 
" 
Uri 


per i primi 2 anni 


* Cedola annua da intendersi al lordo degli oneri fiscali applicabili. 


Le nuove Obbligazioni Goldman Sachs Tasso Fisso Decrescente 
Callable da 8,50%* in EUR a 12 anni offrono agli investitori flussi (eje ЕЕ XS2829752620 
cedolari annuali fissi decrescenti lordi in EUR da 8,50% p.a. per i primi 
due anni fino a 1,50% p.a. per gli ultimi quattro ed il rimborso integrale 
del Valore Nominale a scadenza per ciascuna Obbligazione, salvo il 
rischio di credito dell'Emittente. 


È prevista annualmente, a partire dal primo anno fino all'undicesimo, 


VALUTA 


DI DENOMINAZIONE: 807 


VALORE NOMINALE EUR 100 


la facoltà per l'Emittente di rimborsare anticipatamente le Obbligazioni INVESTIMENTO MINIMO 

al 100% del Valore Nominale. In tal caso la durata delle Obbligazioni ED INCREMENTI EUR 100 
risulterebbe inferiore a 12 anni, con conseguente cessazione del OOO: 

pagamento delle cedole per gli anni successivi al rimborso anticipato e Anni 1-2: 8,50% 
diminuzione dei proventi complessivi dell'investimento. ОСА Anni 3-4: 4,00% 
L'Emittente, a sua discrezione, potrebbe rimborsare anticipatamente le CIALE еер Е Аппі 5-8: 2,50% 
Obbligazioni, ad esempio, quando il proprio costo di rifinanziamento Anni 9-12: 1,50% 
risulti più basso rispetto al tasso di interesse corrisposto dalle 

Obbligazioni. In tali circostanze gli investitori sono esposti al rischio di DATA DI EMISSIONE 01 luglio 2024 
reinvestimento dell'importo ricevuto a titolo di rimborso dall'Emittente 

ad un tasso di interesse effettivo di mercato inferiore a quello delle DATA DI SCADENZA 12 anni 
Obbligazioni rimborsate. MEVS (01 luglio 2036) 
È possibile acquistare le Obbligazioni sul Mercato Telematico delle 

Obbligazioni di Borsa Italiana S.p.A. (MOT, segmento EuroMOT) iaia The Goldman Sachs Group, Inc., 


attraverso la propria banca di fiducia, online banking e piattaforma di Delaware USA 


ERU DE s WII Te. A2 (Moody's) / BBB+ (S&P) / 
È E DRS : С Si: oody's + 
L'investimento minimo è pari ad una Obbligazione dal Valore EMITTENTE A (Fitch) 


Nominale di EUR 100. 


Avvertenze: 

Prima dell'adesione leggere il prospetto di base redatto ai sensi dell'Articolo 8 del Regolamento Prospetti, approvato dalla Luxembourg Commis- 
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) in data 12 aprile 2024 e notificato ai sensi di legge alla CONSOB in data 12 aprile 2024 (il “Prospet- 
to di Base”), unitamente a ogni supplemento al Prospetto di Base, ed in particolare considerare i fattori di rischio ivi contenuti; i final terms datati 
28 giugno 2024 relativi alle Obbligazioni (le "Condizioni Definitive”) redatti ai sensi dell'Articolo 8 del Regolamento Prospetti. Le Condizioni Defini- 
tive e il Prospetto di Base sono disponibili sul sito www.goldman-sachs.it. L'approvazione del prospetto non deve essere intesa come un'approva- 
zione dei titoli offerti. 

L'Emittente si riserva il diritto di diminuire in ogni momento l'ammontare emesso cancellando il relativo ammontare di Obbligazioni che non risultassero 
ancora acquistate dagli investitori. Avviso di tale cancellazione delle Obbligazioni verrà dato sul sito di Borsa Italiana S.p.A. 

Gli investitori sono esposti al rischio di credito dell'Emittente. Nel caso in cui l'Emittente non sia in grado di adempiere agli obblighi connessi alle Obbligazioni, 
gli investitori potrebbero perdere in parte o del tutto il capitale investito. 

Gli investitori sono tenuti a consultare i propri consulenti in merito al regime fiscale applicabile all'acquisto, al possesso ed alla cessione delle Obbligazioni. 

Il rendimento delle Obbligazioni dipenderà anche dal prezzo di acquisto e dal prezzo di vendita (se effettuata prima della scadenza) delle stesse sul mercato. 
Tali prezzi dipendendo da vari fattori, tra i quali i tassi di interesse sul mercato, il merito creditizio dell'Emittente e il livello di liquidità, potrebbero pertanto 
differire anche sensibilmente rispettivamente dal prezzo di emissione e dall'ammontare di rimborso. Non vi è alcuna garanzia che si sviluppi un mercato 
secondario liquido. 


Per maggiori informazioni sulle obbligazioni e i relativi rischi: www.goldman-sachs.it 


1 l'aliquota di imposta italiana applicabile sui proventi derivanti dalle Obbligazioni, e vigente al momento dell'emissione, è pari al 26%. L'ammontare di tale imposta potrebbe variare nel tempo. 


Disclaimer. Le Obbligazioni non sono destinate alla vendita negli Stati Uniti o a U.S. persons e la presente comunicazione non può essere distribuita Goldman 
negli Stati Uniti o a U.S. persons. Prima di investire, i potenziali investitori dovranno considerare l'adeguatezza al proprio profilo di investimento e, in S achs 

caso necessario, consultare i propri consulenti fiscali, legali e finanziari nonché leggere attentamente i documenti per la quotazione. GLOBAL BANKING & MARKETS 
Senza il nostro preventivo consenso scritto, nessuna parte di questo materiale può essere (i) copiata, fotocopiata o duplicata in qualsiasi forma 
e con qualsiasi mezzo o (ii) ridistribuita. © Goldman Sachs, 2024. Tutti i diritti sono riservati. 
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QUOTADI CHANEL IN MB&F 


Busser, che continuerà a guidare la fase 


Finanza €? Mercati ) ) za Chanel ha acquisito, tramite la control- creativa e la gestione generale del 
lata svizzera Chanel Sarl, il 25% nel marchio, mantiene una quota di mag- 
marchio svizzero di orologi di lusso gioranza del 60%, mentre il suo socio, 
MB&F. Il fondatore di MB&F, Maximilian Serge Kriknoc, ne possiede il 15%. 

ego e е 
EL Deutsche Bank, 430 milioni didum 
? appalto in Usa 
MEDIA e 
di sconto su cause Postbank кш 
Paramount prende tempo 466 milioni 
sul derby di offerte 
EN nostri utili e sulla nostra posizione 

Per Paramount scatta l’estensione, fino al 5 settembre, Infrastrutture patrimoniale. A fronte di questo Infrastrutture 

del periodo entro cui decidere sul suo futuro. Dopo miglioramento del nostro piano di 

l'accordo del7 luglio con cui - partendo dall'acquisto capitale, rivedremo i nostri piani 

della holding di controllo National Amusements di 3 | | 3 di distribuzione del capitale e ne FE 

Shari Rdstone — il big Usa (con in pancia asset che van- Risolte con risarcimenti discuteremo con le autorità di vi- Due tunnel ferroviari tra 


no da canali della tv via cavo quali Mtv, Comedy Cen- 
tral e Cbs, al servizio di streaming Paramount+) era 
stato promesso alla Skydance di David Ellison unita 
a RedBird Capital Partners di Gerry Cardinale, l'offerta 
presentata lunedi da Edgar Bronfman]r. sul filo di lana 
harimessoin gioco il dossier. Tutto questo attraverso 
un'offerta iniziale di 4,3 miliardi di dollari alzata poi 
a 6 miliardi di dollari. Secondo quanto riportato dal 
Wall Street Journalla nuova offerta di Bronfman, nu- 
merouno della piattaforma di pay Tv Fubo, include 1,7 
miliardi di dollari per un'offerta pubblica di acquisto 
che darebbe agli azionisti Paramount non-Redstone 
e senza diritto di voto un'opzione di incasso a un pre- 
mio di 16 dollari ad azione. (A. Bio.) 


AUTO ELETTRICHE 


Bmw supera Tesla 
nel mercato europeo 


Bmw supera Tesla. Il gruppo tedesco guadagna la 
magliarosa perla prima volta sul mercato europeo 
dei veicoli elettrici nel mese di luglio. Secondo i dati 
diJato Dynamics, le vendite di Bmw di auto comple- 
tamente elettriche sono aumentate di oltre un terzo 
a14.869 unità il mese scorso, battendo cosi le imma- 
tricolazioni di Tesla, che invece sono diminuite del 
16% a 14.561 unità. La posizione di leadership sul 
mercato resta comunque al gruppo di Elon Musk se 
siguardanoi dati su base annua, main Europa Bmw 
e Volvo stanno erodendo piano piano il primato 
americano. I dati nel complesso, però,ci dicono che 
gliacquirenti europei di automobili hanno registrato 
un totale di139.300 di nuovi veicoli elettrici il mese 
scorso, in calo di circail 6% rispetto a un anno fa. La 
domanda di auto elettriche, infatti, si sta raffreddan- 
doin Europa dopo che Paesi come Germania e Svezia 
hanno cessato o ridotto i sussidi, spingendo i pro- 
duttoriaridurre la capacità negli stabilimenti. (R.Fi) 


ALIMENTARI 


Cambio al vertice di Nestlé 
per rilanciare il gruppo 


«Guidare Nestlé negli ultimi otto anni è stato per meun 
privilegio». Il saluto è di quelli sentiti. Perché ammini- 
stratore delegato di Nestlé, Mark Schneider, si è dimes- 
so dalla guida del colosso alimentare dopo otto anni di 
servizio. Ma dietro le parole quasi commosse ci sono 
gli affanni del gruppo, che fa fatica a riportare i consu- 
matori stanchi dell’inflazione sui suoi prodotti come 
un tempo. Secondo Nestlé, egli ha «plasmato attiva- 
menteil portafoglio dell'azienda, in linea con la strate- 
gia di Nestlé e concentrandosi su categorie in forte cre- 
scita come il caffè, la cura degli animali domestici e i 
prodotti nutrizionali perla salute». A prendere il suo 
posto nel ruolo di amministratore delegato, a partire 
dal primo settembre, saràil francese Laurent Freixe, at- 
tualmente ceo della Zona America Latina. «Laurent e 
la persona perfetta per Nestlé in questo momento», ha 
commentato il presidente Paul Bulcke. In effetti Ame- 
rica latina sull'inflazione ha grande esperienza... 


MERCATI 


Il Nasdaq affonda 
sul finale 


5 


Alla fine le perdite si sono fatte serie. Nella gior- 
nata in cuile Borse europee a fatica si sono spo- 
state dallo zero, Wall Street e Nasdaq hanno regi- 
strato un deciso ribasso in serata. Quando in Italia 
eranole21,45il Nasdaq perdeva oltre l’1,6%e lin- 
dice S&P 500 quasil’1 per cento. C'é attesa perl’in- 
tervento di oggi del presidente della Federal Re- 
serve, Jerome Powell, al simposio di Jackson Hole 
(inItalia saranno le 16), da cui gli analisti siaspet- 
tano delle indicazioni sui tassi d’interesse. Mer- 
coledì dai verbali dell’ultima riunione della Fede- 
ral Reserve è emerso che sarà «molto probabil- 
mente» appropriato un taglio dei tassi d'interesse 
asettembre. Al momento, secondo il FedWatch 
Tool di Сте Group, le probabilità di un taglio di 
25puntibasesono scontate dai mercati al 10092. 
A128,5% le possibilità di un taglio di 50. 
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NASDAQ IN FRENATA 
Alle 21,45 italiane 
calo superiore all’1,6% 


inferiori al previsto 80 azioni 
legali intentate da azionisti 


Lasomma risparmiata 
riduce gli accantonamenti, 
il titolo sale del 4% 


Isabella Bufacchi 
Dalla nostra corrispondente 
FRANCOFORTE 


Il titolo Deutsche Bank è salito ol- 
tre il 4% ieri alla Borsa di Franco- 
forte, per poi chiudere la sessione 
а14,5 euro (+3,7%). mercati han- 
no reagito positivamente al «si- 
gnificativo progresso» sul conten- 
zioso trala banca e gli ex-azionisti 
di Postbank, dopo il raggiungi- 
mento di un accordo con quasi il 
60% del totale delle richieste di ri- 
sarcimento che ammontano a 1,3 
miliardi di euro. 

Deutsche Bank ha comunicato 
mercoledi notte, a mercati chiusi, 
diaver trovato una soluzione per 
chiudere 80 azionilegali che rap- 
presentano il 60% dei risarcimenti 
totali richiesti. In base a questo 
accordo, Deutsche Bank pagherà 
aogni azionista ricorrente 31 euro 


per azione in aggiunta ai 25 euro 
già versati. Questa soluzione con- 
sente a Deutsche Bank di “libera- 
re” 430 milioni dagli accantona- 
menti totali sul contenzioso Post- 
bank che si è aperto nel 2010 ai 
tempi dell’acquisizione. Si tratta 
di un progresso significativo ma 
non definitivo, in quanto resta 
ancora il 40% dei risarcimenti ri- 
chiesti in sospeso. 

«Siamo soddisfatti per questo 
accordo, che riduce sostanzial- 
menteicostieirischi delconten- 
zioso sull’acquisizione di Post- 
bank e ha un impatto positivo sui 


Francoforte. 

| grattcieli gemelli 
che ospitano la 
sede centrale di 
Deutsche Bank 


gilanza nell’ambito del dialogo in 
corso - ha commentato Deutsche 
Bank -. Come in precedenza, con- 
tinueremo a concentrarci sulla 
crescita del franchising, sulla per- 
formance operativa e sulla remu- 
nerazione degli azionisti». Voci di 
mercato non confermate non 
escludono, tra le ipotesi allo stu- 
dio, anche un nuovo buy-back. 

L'accordo su 80 richieste di 
risarcimento, per quanto par- 
ziale, è stato accolto dal merca- 
to come una buona notizia, per- 
ché avrà un impatto positivo sui 
profitti, sul rapporto cost-to- 
income, sul CET1. 

I risultati del primo semestre 
2024 di Deutsche Bank avevano in 
qualche misura precorso i tempi, 
inquanto hanno fornito ai mercati 
dueammontari, uno scontando gli 
accantonamenti totali per il con- 
tenzioso Postbank e uno senza te- 
ner conto del contenzioso in so- 
speso. I profitti del primo seme- 
stre, per esempio, sono stati pari a 
2,4 miliardi tenuto conto degli ac- 
cantonamenti Postbank e 3,8 mi- 
liardi ex-Postbank (quest'ultimo 
risultato é stato il profitto piü alto 
semestrale dal 2011). 
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SCOPERTA DI LUCARA 


Diamante 
da primato 
estratto 

in Botswana 


Diamante da record estratto 
in Botswana dalla canadese 
Lucara Diamond: la pietra 
grezza da ben 2.492 carati (e 
circa mezzo chilo di peso) 
secondo gli esperti é la piü 
grande che sia mai stata 
trovata da oltre un secolo, 
superata in dimensioni sol- 
tanto dal celeberrimo Culli- 
nan: gemma da 3.106 carati, 
montata sulla corona d'Inghil- 
terra, che venne rinvenuto in 
Sudafrica nel 1905. 


S&P's più pessimista sulle low cost Usa 


Trasporto aereo 


Rivisti rating e outlook di 
molte compagnie: costi piü 
alti e ricavi in frenata nel'24 


Mara Monti 


Laripresa post pandemia é ormai alle 
spalle, il trasporto sta tornando alla 
normalità ele compagnie aeree euro- 
peeeamericanesi trovano ad affron- 
tare numerose sfide che minano la 
crescita futura: dall'aumento dei co- 
sti operativi, alle crisi geopolitiche, ai 
ritardi nelle consegne degli aerei da 
parte di Airbus e Boeing, fino al calo 
dei prezzi dei biglietti aerei, tutti 
aspetti che stanno mettendo sotto 
pressione il settore anche in Borsa 
con gli indici settoriali negativi da 
inizio anno: -21% quello americano, 
-6% quello europeo. 

È quanto mette in evidenza l’ulti- 
moreport di Standard & Poor's, inti- 
tolato «North American Airlines Fa- 
ce Turbulence in 2024, Hope for 
Smoother Skies in 2025», che analiz- 
za i dati finanziari del secondo tri- 


mestre delle compagnie americane 
edacuiemergeuna crescita dei rica- 
vinel 2024 piülenta del previsto per 
ivettori americani imputata princi- 
palmente al calo delle tariffe dei bi- 
glietti, con impatto negativo sui ra- 
ting delle compagnie. 

Il reportelencale numerose cause 
che possono provocare tensioni sul 
frontefinanziario nei prossimi mesi: 
dall'aumento dei salariai costi di ma- 
nutenzione più elevati, dall'eccesso di 
capacità alle pressioni competitive 
chestannoinfluenzando la redditivi- 
tà, ai rincari dei carburanti. Alla luce 
di queste analisi, la società di rating 
ha moderatamente rivisto al ribasso 
le sue previsioni per il settore del tra- 
sporto aereo perl’annoin corso, con 
unoutlook positivo ma sulivelli infe- 
riori rispetto a quanto previsto in pre- 
cedenza. Per il 2025, nonostante le 
sfide, le previsioni restano positive 
con risultati finanziari solidi. 

Alcune compagnie aeree stanno 
soffrendo piü di altre, come la low 
cost Southwest Airlines a cui è stato 
rivistol'outlook da stabilea negativo, 
mentre sono stati abbassatiirating di 
JetBlue e Spirit Airlines a causa della 
eccessiva capacità sul mercato che 
spingeiprezzialribasso. Al contrario 
Delta Air Lines, United, American Air- 
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Per il 2025 

le previsioni 
restano 
positive, 
attesi risultati 
finanziari 
solidi 


lines e Air Canada continuano a ri- 
portare solidi risultati confermando 
l'outlook positivo. Per proteggersi dal 
calo delle tariffe, le compagnie aeree 
stanno aggiungendo posti alla pre- 
mier economy class, la classe di viag- 
gio intermedia tra l'economy elabu- 
siness class, una scelta che sta comin- 
ciando ad essere adottata anche dalle 
low cost come la Southwest, la prima 
compagnia a basso costo al mondo, 
che per prima ha annunciato di volere 
entrare nel mercato premium, fino a 
JetBlue che introdurrà la prima classe 
nei voli domestici. Del resto proprio le 
compagnie low cost sono quelle che 
stanno soffrendo questa fase, come 
mettein evidenza un’altra società di 
rating, Morningstar Dbrs, a causa 
della maggiore pressione che stanno 
subendo rispetto ai full-service car- 
rier. Gli elevati costi operativi e l’inde- 
bolimento del potere di determina- 
zione dei prezzi stanno influenzando 
la redditività, mentre alcuni mercati 
presentano sfide strutturali. È proba- 
bile chele sfide continuino nel breve 
termine con una ripresa graduale 
prevista nel 2025. Le Lcc più piccole 
potrebbero vedere il loro profilo di 
credito peggiorare in modo più signi- 
ficativo, conclude il report. 
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New York e New Jersey 
da concludere per il 2027 


Laura Cavestri 
MILANO 


Due tunnel ferroviari gemelli per 
collegare New York al New Jer- 
sey. Obiettivo, potenziare i colle- 
gamenti viatreno tra le due spon- 
de dell’Hudson. È quantosaràre- 
alizzato da Lane, controllata 
americana del gruppo Webuild, 
che si è aggiudicata un contratto 
da 466 milioni di dollari (pari a 
427 milioni di euro circa) - di cui 
il 35% in quota Lane - per la co- 
struzione del Palisades Tunnel nel 
New Jersey, Stati Uniti. 

Ilcontrattoèilprimo tunnel as- 
segnato dalla Gateway Develop- 
ment Commission – nell'ambito 
delben più ampio Hudson Tunnel 
Project, ambizioso progetto dalva- 
lore complessivo di 16,1miliardi di 
dollari - eprevedelarealizzazione 
diunnuovotunneltra New Yorke 
il NewJersey elamanutenzione di 
un tunnel esistente da piü di 114 
anni.Il Palisades Tunneléuno dei 
tre tunnel separati che compor- 
ranno l'Hudson Tunnel Project, 
insieme conl'Hudson River Tun- 
neleil Manhattan Tunnel. 

Il progetto, identificato come 
*Package 1A Palisades Tunnel 
Project", prevedela progettazione 
elarealizzazione di duetunnelfer- 
roviarigemelli, ognuno lungocir- 
ca1,,6kmecon undiametrointer- 
nodicircaotto metri. Perlo scavo 
sarannoimpiegate due grandi tal- 
pe meccaniche che avanzeranno 
progressivamente nel sottosuolo. 

Il contratto prevede anche la 
realizzazione del portale occi- 
dentale del tunnel, nei pressi del 
cantiere di Tonnelle Avenue a Nor- 
th Bergen, di sei tunnel di collega- 
mento trasversali e diun pozzo a 
Hoboken, nella Contea di Hudson 
(New]Jersey). Profondo poco più 
di36 metri e largo quasi 37 metri, 
questo pozzo sarà impiegato per 
rimuovere le talpe dal sottosuolo 
una volta che avranno completa- 
to la loro corsa. I lavori saranno 
eseguitiinjointventure conle so- 
cietà Schiavone e Dragados e 
completati nel 2027. 

Il gruppo Webuild è leader 
mondiale nello scavo in sotterra- 
neo, conun track recordche inclu- 
de la realizzazione di oltre 3.400 
chilometri di gallerie. 

Negli Stati Uniti, sotto il Lake 
Mead alle porte di Las Vegas, il 
gruppo ha realizzato il progetto 
Intake 3, concepito perridare ac- 
qua alla metropoli, conla realiz- 
zazione di un tunnelidraulico re- 
cord di oltre quattro chilometri, 
scavato a 200 metri di profondità 
al centro dellago. 

Ieri, a Piazza Affari, il titolo We- 
buildhaconclusola seduta con un 
rialzo di poco superiore al 3 per 
cento, mentre la variazione ad un 
anno sfiora il 40 per cento. 
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NECROLOGI 


Il Presidente Marcello Cattani, il 
Comitato di Presidenza, la Giunta, 
il Direttore Generale e tutta la Far- 
mindustria partecipano al dolore 
della famiglia e dei collaboratori 
perla scomparsa del 


DOTTOR DRAGO VUINA 


Dal2018 al2024alvertice di Novo 
Nordisk Italia ha saputo con com- 
petenza e passione far crescere 
l'aziendae contribuito allo svilup- 
po dell’industria farmaceutica nel 
suo complesso, anche attraverso 
la vita associativa in qualità di 


Componente di Giunta 


24 Il Sole 24 Ore Venerdì 23 Agosto 2024- N.232 
e е ВІСАМІ ХІАОМІ raggiunto gli 11,2 miliardi di euro paria 
Finanza €? Mercati + 3 / | © Xiaomi ha chiuso il secondo trimestre un aumento del 32% rispetto all'anno 


2024 con una crescita del fatturato a 
doppia cifra per il terzo trimestre 
consecutivo, con un fatturato che ha 


precedente mentre l'utile netto rettifi- 
cato é stato di 6,2 miliardi di renmimbi 
in crescita del 20,1% su base annua. 


L'intervista. Pietro Candela. Il general manager Europa di Alipay rivendica la specificità dei servizi 
offerti dal colosso fintech cinese, che in Asia ha già conquistato 1 miliardo e mezzo di clienti 


«Alipay una super app per pagamenti 
Partita in Italia l'espansione europea» 


Simone Filippetti 


a sera del 14 luglio, in 
quello stesso 
Olimpiastadion di 
Berlino dove quasi 
vent’anni prima l’Italia 
aveva vinto i Mondiali, la Spagna 
ha alzato al cielo l'ennesimo dei 
suoi trofei calcistici: gli Europei 
di calcio. Dietro ai giochi 
pirotecnici si intravedeva lo 
striscione di Alipay. Il colosso 
fintech cinese è stato uno dei 
principali sponsor di Euro 2024: 
il suo logo era praticamente a 
ogni partita di calcio trasmessa 
in mondovisione. Proprio in 
concomitanza del torneo, Alipay 
è ufficialmente sbarcata in 
Europa: l’Italia è stata il primo 
Paese (assieme a Germania e 
Austria) ad accogliere la app 
cinese di pagamenti, che 
spopola in patria e nel resto 
dell’Asia, con circa 1,5 miliardi di 
clienti. Ma quella di Euro 2024 
sarà una delle poche occasioni in 
cui il pubblico ha visto il logo e il 
nome: Alipay non è l'ennesima 
app da installare su telefonini 
già intasati, non bisogna passare 
attraverso la burocrazia digitale 
diiscrizioni, autenticazioni e 
approvazioni. E un sistema 
ombra, che va dentro le banche e 
le piattaforme già esistenti. 
Pietro Candela é l'uomo per 
tutta la regione Emea (Europa, 


Africa, Medio Oriente) di Ant 
International, il gigante 
informatico creato da Jack Ma, il 
miliardario che é diventato *il 
Bill Gates della Cina", la persona 
più ricca del Paese, poi però 
caduto in disgrazia col Governo 
di Pechino e costretto ad 
abbandonare la sua azienda. Lui 
invento Alipay, che all'epoca era 
banalmente la versione cinese di 
PayPal, un sistema di 
pagamento sicuro online per 
qualsiasi negozio: la piattaforma 
americana (nata come costola di 
eBay e che annoverava anche 
Elon Musk tra i suoi fondatori) 
era infatti vietata in Cina. 

Ma oggi Alipay è molto di più 

di una copia. 

Freschi di Olimpiadi, 
partiamo ancora dallo sport. 
Candela, Alipay e stata vista per 
la prima volta in Europa durante 
le partite di Euro 2024... 

Gli Europei di calcio sono stati 
un'occasione unica per noi: ci 
hanno dato enorme visibilità 
esterna in un momento di 
trasformazione interna 
dell'azienda. In Europa abbiamo 
lanciato Alipay+, una piattaforma 
che consente ad app esistenti di 
gestire pagamenti con i nostri 
negozianti e venditori associati 
(circa 4oomila in Europa e 10 
milioni nel Mondo) e offrire 
anche servizi innovativi 

Alipay parla, da circa un mese, 


anche italiano? 
L'Italia é stato il primo Paese dove 
siamo partiti (dopo un primo 
contatto preparatorio l'anno 
scorso) e di questo da italiano 
sono fiero. Abbiamo fatto un 
accordo con Tinaba, la 
piattaforma di Banca Profilo. Dal 
lato degli operatori, lavoriamo 
anche con Nexi, PostePay e 
Money.it 

Arrivate, però, dopo i vari 
Apple Pay, GPay ele italiana 
Satispay e Illimity 
Il nostro è un modello diverso. Il 
consumatore, il cittadino non si 
accorge nemmeno che esistiamo. 
Noi facciamo accordi con banche 
ecircuiti di pagamenti: aiutiamo 
nella transizione digitale banche 
e intermediari, che cosi danno ai 
loro clienti il nostro sistema di 
pagamenti. Il cliente ci 
guadagna in semplicità: 
continua a usare la app della sua 
banca, di cui si fida, senza dover 
cambiare o aggiungere altri 
passaggi intermedi. Per pagare 
il sistema genera un codice QR 
che viene dato al negoziante: 
questo sistema ha un costo 


PIETRO CANDELA 
General manager 
Europa di Alipay+ 


più basso per i negozianti 

Insomma, vi proponete come 
la RyanAir dei pagamenti 
elettronici.... 

Il pagamento è solo la porta 
d’ingresso. In Asia abbiamo avuto 
un forte successo perché il vero 
snodo è l’inclusione finanziaria. 
Con Alipay+ anche piccole attività 
possono aprirsi ai pagamenti 
elettronici, senza i costi di 
accettazione di circuiti come 
Bancomat e carte di credito 
tradizionali. In Cina, dove 
contiamo già un miliardo di 
clienti, chi usa Alipay ha accesso 
anche a 4mila servizi digitali utili 
al cittadino. 

П tema del contante, o meglio 
della sua scomparsa, in un Paese 
come l’Italia, afflitto da evasione 
fiscale spropositata esommerso, 
è molto sensibile 
Governi e istituzioni hanno 
interesse alla tracciabilità dei 
pagamenti, per finalità fiscali e 
politiche. A noi interessa invece 
creare un’economia di reti, fatte 
di piccoli operatori: è un modello 
che si contrappone a quello del 
Big Tech. Alipay+ è una super app 
che riteniamo possa essere 
cruciale per l’Italia, un Paese fatto 
da piccole imprese; in più, 
avviene in uno snodo 
fondamentale dello sviluppo 
del Paese, quello della 
transizione digitale. 
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LA GIORNATA 


Intesa, finanziamento green 
per il parco solare Kowhai 


Rinnovabili 


Intesa Sanpaolo ha preso parte al 
pool di banche internazionali che 
hanno garantito il finanziamento 
green pari a 267 milioni di dollari 
neozelandesi (circa 150 milioni di 
euro)aunajoint-venture partecipa- 
ta pariteticamente da Lightsource 
bp, leader globale nello sviluppo e 
nella gestione di progetti di energia 
solare, e da Contact Energy, uno dei 
principali distributori e produttori 
di energia in Nuova Zelanda. 
L'operazione di finanziamento, 
partecipata dalla Banca attraverso 


la sede di Sydney della Divisione 
Imi Corporate & Investment 
Banking, é destinata al supporto 
per la realizzazione del Kowhai 
Park. Il parco solare, situato a Chri- 
stchurch - principalecittà dell'Isola 
del Sud eterzacittà della Nuova Ze- 
landa - saràunadelle strutture so- 
lari più grandi del Paese, capace di 
produrre 168 MWdc, grazie a circa 
300.000 pannelli solari. 
Conl’inizio della costruzione alla 
fine del 2024 e l’inizio delle opera- 
zioni commerciali previsto nel 2026, 
il parco solare Kowhai Park potrà 
generare oltre 275 GWh l'anno per 
rispondere alla domandaenergetica 
annua di circa 36.000 abitazioni. 
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Eni, closing della cessione 
di Nigerian Agip Oil a Oando 


Petroliferi 


Closing della vendita di Nigerian 
Agip Oil Company, società intera- 
mente controllata da Eni eattiva in 
Nigeria nell'esplorazione e produ- 
zione di idrocarburi onshore e 
nella generazione di energia elet- 
trica, a Oando,la principale socie- 
tà energetica nigeriana quotata sia 
alla Borsa della Nigeria che a 
Johannesburg. La transazione, che 
ha ottenuto l'approvazione ditut- 
tele autorità competenti, è in linea 


con la strategia di Eni di ottimiz- 


zazione delle attività upstream 
tramite un ribilanciamento del 
proprio portafoglio ela dismissio- 
ne di asset non strategici. 

La quota del 5% detenuta in 
Shell Production Development 
Company]Joint Venture non rien- 
tranel perimetro della transazio- 
nein quanto rimarrà nel portafo- 
glio di Eni. Il gruppo petrolifero 
italiano continuerà ad essere 
presente nel Paese africano at- 
traverso investimenti in propri 
progetti deepwater e in Nigeria 
Lng, esplorando allo stesso tem- 
po nuove opportunità nel settore 
degli agri-feedstock. 
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Il Sole 


24 DRA 


Tutti i lunedì d'estate: 
il momento migliore per informarsi! 


Ogni lunedì con Il Sole 24 Ore trovi approfondimenti, 
analisi e inchieste per iniziare al meglio la settimana. 


I monotematici 
de L'esperto risponde 


Ad agosto 4 volumi monotematici con le migliori risposte alle domande e ai problemi 
di tutti i giorni per trovare sempre la soluzione giusta. 


@ 5agosto: Bonus edilizi e fiscalità immobiliare 
Prima casa, registro, redditi dei terreni e tributi locali, agevolazioni su immobili 
e molto altro. 


lungo la carriera? A quanto 
ammonta il gender pay gap? 
Come si riflette il minor 
reddito accumulato sulle 
pensioni? 5 appuntamenti 
per rispondere a questo e 
altro. 


Ф 12 agosto: Lavoro (privato e pubblico) e Previdenza 
Tutto quello che bisogna sapere su contributi, pensioni e sussidi/Isee e pensione 
anticipata contributiva. 


eall'impegno del terzo 
settore, da green bond e 
bilanci alle applicazioni 
nel segmento dell'energia 
fino ai cambiamenti 
nell'automotive. 


@” 19 agosto: Partite Iva e forfettari 
Approfondimenti dettagliati a riguardo oltre a una parte dedicata alla fiscalità 
in generale. 


@- 26 agosto: Condominio e casa 
Un’analisi dettagliata su compravendita e locazioni, edilizia e successioni e tutte 
le regole del gioco per acquistare un immobile all’asta. 
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orme € Tributi 


Edilizia 


Immobili, con il Salva casa 
agevolato il cambio d'uso —p.26 


Cassazione 
Truffa aggravata il pranzo a casa 
senza timbrare il badge 


OMORE 
Radiocor 


DOW JONES | 


BAR E FAMIGLIA 
Nel 2021 per la pausa caffè era stata 
applicata la particolare tenuità del 


fatto, ma questa volta per l'espresso Nuovo 
al bar con salto a casa per il pranzo Dow Jones Radiocor 
scatta la condanna Newswire. 


www.ilsole24ore.com L'incontro che fa notizia. 


Esterovestizione a prova stretta 
per la residenza di società estere 


Fiscalità di gruppo 


La giurisprudenza 
ha definito il perimetro 
dell’indipendenza gestionale 


Per la Cassazione occorre 
dimostrare chi esercita 
l'amministrazione 


Alessandro Germani 


Risulta sempre delicato compren- 
dere quale possa essere la residenza 
fiscale di società estere che il fisco 
italiano puó contestare ritenendo 
chelastessa sia da attribuire all'Ita- 
lia. Cio anche in casistiche - invero 
molto diffuse — di gruppi societari 
che abbiano delle controllate al- 
l’estero. In questo contesto la nuova 
norma relativa alla residenza di so- 
cietà ed enti ex articolo 73, comma 
3 del Tuir, come modificata dal Dlgs 
209/23 di attuazione della riforma 
fiscale in materia di fiscalità inter- 
nazionale, dovrebbe aiutare a evi- 
tare questi inconvenienti. 
Conriguardo alla nozione di re- 
sidenza delle società prima delle 
modifiche apportate dalla legge 
delega va segnalata la sentenza 
della Cgt Lombardia di secondo 
grado del 27 luglio 2023 n. 
2439/25/23 (si veda «Il Sole 24 
Ore» del 5 giugno 2023). La fattis- 
pecieriguardava una controllante 
italiana attiva nella macellazione 
delbestiame e una sua controllata 
francese. La Guardia di finanza 
aveva contestato l’esterovestizione 
della società francese. Poi l'agenzia 
delle Entrate aveva corretto il tiro 
contestando chela società francese 
fosse una stabile organizzazione 
dell’entità controllante italiana. È 
evidente la finalità di queste attivi- 
tà accertative, che mirano a recu- 
perare base imponibile nazionale. 


Tuttavia, la sentenza dei giudici 
milanesi conferma che il fatto di 
costituire una società di diritto 
estero in loco tendenzialmente ri- 
sponde ad esigenze di business e 
non a motivazioni di evasione fi- 
scale internazionale. Ciò a maggior 
ragione se la società francese ha 
approvato i propri bilanci, é ammi- 
nistrata daun organo amministra- 
tivo іп loco, uno degli amministra- 
tori agisce sul mercato francese co- 
me testimoniato dagli estratti con- 
to della carta di credito in merito ad 
alberghi, ristoranti, pedaggi auto- 
stradali, acquisto di carburante. 
Esiste un cost sharing agreementin 
essere conla capogruppo italiana 
per fornire servizi contabili, ammi- 
nistrativi e fiscali, la società fran- 
cese ha inoltre conferito incarico di 
revisione ad una società locale. 

Pertanto a tali fini non rileva 
l'impulso proveniente dalla con- 
trollante italiana, che corrispon- 
de all'esercizio dei poteri di di- 
rezione e coordinamento ma 
non fa venir meno l’indipenden- 
za gestionale e operativa della 
partecipata francese. 

La sentenza della Cassazione 
20002 del 19 luglio 2024 ha confer- 
mato la tesi del fisco, che aveva 
contestato la residenza fiscale di 
una società residente in Romania 
controllata da una società italiana. 
L’Agenzia aveva considerato la so- 
cietà esterovestita per il periodo 
2009, ovvero residente in Italia sul- 
labase del vecchio criterio fondato 
sulla sede dell'amministrazione, ex 
articolo тз, comma з del Tuir nella 
versione ante modifiche della legge 
delega fiscale. Vengono riprese in- 
fatti alcune pronunce di Cassazione 
che hanno individuato la sede del- 
l’amministrazione con la nozione 
civilistica di sede effettiva. L'aspet- 
to importante ribadito dalla Cassa- 
zione 20002 consiste nel riafferma- 
reun principio importante, cioè che 
la sede dell'amministrazione non 
può coincidere sic et simpliciter con 
il luogo in cui viene svolta la dire- 


La giurisprudenza 


La Cgt Lombardia 

La sentenza 2439/2023 
affronta il caso di controllante 
italiana e della sua controllata 
francese. La Guardia di 
finanza aveva contestato 
l'esterovestizione della 
Società francese, l'agenzia 
delle Entrate aveva corretto il 
tiro contestando che la 
società francese fosse una 
stabile organizzazione 
dell'entità controllante 
italiana. Perla Cgt lombarda il 
fatto di costituire una società 
di diritto estero in loco 
tendenzialmente risponde a 
esigenze di business e nona 
motivazioni di evasione 
fiscale internazionale. Nel 
caso specifico esiste tra l'altro 
un cost sharing agreement in 
essere con la capogruppo 
italiana per fornire servizi 
contabili, amministrativi e 
fiscali oltre all'incarico di 
revisione a una società locale. 


zione e il coordinamento da parte 
della controllante. Ció se avviene fi- 
siologicamente non consente mai 
di considerare esterovestita la so- 
cietà controllata, perché ció avviene 
solo se la controllante assuma il 
ruolo di vero e proprio amministra- 
tore indiretto della controllata, 
usurpandone l’impulso imprendi- 
toriale (Cassazione 1544/2023). 
Le due sentenze appaiono 
quindi importanti perché ambe- 
due, su casi differenti, conferma- 
no il principio per cui se la società 
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La scelta della forma 
societaria 

può essere determinata 
dalle esigenze 

di business in loco 


La Cassazione 

Con la sentenza 20002 del 
2024 la Corte ha confermato 
la tesi del fisco, che aveva 
contestato la residenza 
fiscale di una società 
residente in Romania 
controllata da una italiana. 
L'Agenzia aveva considerato 
la società esterovestita 
perché la sede 
dell'amministrazione non può 
coincidere sic et simpliciter 
con il luogo in cui viene svolta 
la direzione e il 
coordinamento da parte della 
controllante. Ciò se avviene 
fisiologicamente non 
consente mai di considerare 
esterovestita la società 
controllata, perché ciò 
avviene solo se la controllante 
assume il ruolo di vero e 
proprio amministratore 
indiretto della controllata, 
usurpandone l'impulso 
imprenditoriale. 


estera risponde ad esigenze di bu- 
siness in loco ed è controllata fi- 
siologicamente dalla società ita- 
liana che esercita la propria dire- 
zione e coordinamento, ciò non è 
in grado di determinare alcun ri- 
lievo di esterovestizione. Che en- 
train gioco solo in situazioni per 
così dire “patologiche” di eterodi- 
rezione. Questo principio, valido 
per la formulazione dell’articolo 
73,comma 3 ante modifiche, deve 
ritenersi valido anche dopo le mo- 
difiche apportate dal Dlgs 209/23, 
come confermato di recente an- 
che dalla circolare Assonime 15 
che ha trattato la tematica della 
nuova residenza fiscale delle so- 
cietà ed enti (si veda «Il Sole 24 
Ore» del 31 luglio 2024). 
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Consolidato fiscale con regole di inerenza 


Reddito di impresa 


Le norme sui bilanci vanno 
applicate a ogni società 
di per sé evitando incroci 


Nell'ambito del rapporto di consoli- 
dato fiscale occorretenere in debita 
considerazione su ogni singola so- 
cietàleregole che sovrintendonoil 
reddito d'impresa, prima fra tutte 
quella dell'inerenza, in quanto non 
si può pensare che la previsione di 
un unico imponibile di gruppo pos- 
sa mettere al riparto da contestazio- 
ni da parte del fisco. Il principio 
quindi, che risponde ad una logica 
sostanzialistica per cui il ricavo di 
un’entità si compenserebbe con il 
costo di un’altra nella logica del 
consolidato fiscale nel quale l’impo- 
nibile di gruppo è unico, cozza con- 
tro il fatto che le regole del reddito 
d’impresa vanno applicate ad ogni 
società di per sé, e ciò può compor- 
tare che laddove vi sia un difetto di 
inerenza il costo venga considerato 
indeducibile in capo all’entità che 
riceve la prestazione. 


Quindi risulta semplicistico con- 
siderare che il consolidato fiscale 
possa fare da parafulmine, andan- 
do asanareivari addebiti intercom- 
pany, in quanto bisogna piuttosto 
operare su ogni società secondo le 
regole ordinarie. 

Questo principio si evince da una 
recente Cassazione (n. 17433 del 25 
giugno 2024) che ha ribadito questo 
concetto. Si tratta di un’importante 
conferma, probabilmente la prima a 
quel che consta, che deve essere te- 
nuta in debita considerazione nei 
conteggi delle imposte dei gruppi 
che si avvalgono del consolidato. An- 
che perché in precedenti giudizi di 
merito lavicenda invece aveva dato 
ragione al contribuente. 

La sentenza della Cassazione è 
importante anche perché riguarda 
una casistica che era scattata a se- 
guito di una verifica fiscale sul 2005, 
che riguarda uno dei primissimi an- 
ni divigenza del consolidato fiscale, 
che fu introdotto nel 2003 dalla ri- 
forma Ires. Si trattava di «prestazio- 
ni di servizio», cioè di consulenze 
infragruppo rese da una società, ri- 
ferite a «strategia commerciale, or- 
ganizzazione, pianificazione, logi- 
stica e acquisti, affari finanziari e 
controllo direzionale», prestazioni 


ritenute non dettagliate e nelle cui 
fatture non erano presenti parame- 


tri perlarelativa valorizzazione. La 
Ctp accoglievairicorsi ela Ctr con- 
fermava il primo grado. Perigiudici 
di legittimità non può essere negato 
l'interesse ad agire dal momento 
cheun'eventualerettifica del reddi- 
to di una controllata per ripresa di 
costi addebitati dalla controllante, 
essendo entrambe parte dell'unico 
consolidato, non poteva modificare 
il reddito dell'unica dichiarazione 
del consolidato stesso. Non puo es- 
sere ammessa infatti la compensa- 
zione di voci di conto economico in 


violazione dell'articolo 109 del Tuir 


che determini lo spostamento di 
oneri o compensi da una società al- 
l’altra, pur appartenenti al medesi- 
mo consolidato fiscale, e ciò attesa 
la tassatività e inderogabilità delle 
regole che presiedono alla determi- 
nazione del reddito d’impresa di 
ciascuna società. Peri giudici l’ordi- 
namento fiscale, e per vero anche 
quello civile, non consente di lascia- 
re l'imprenditore arbitro nell'impu- 
tazione delle singole voci, e ciò tan- 
to appunto traslandoli da una socie- 
tà a un’altra (pur nell’ambito del 
medesimo consolidato) come da un 
esercizio all’altro (si veda già Cassa- 


zione 17195/2006), per la sola os- 
servazione che la somma algebrica 
del reddito complessivo non subi- 
rebbe variazioni. 

Lapronunciaribalta quanto affer- 
mato dalla Ctp Reggio Emilia dell'8 
marzo2010n. 45in tema di deducibi- 
lità di costi per prestazioni di servizi 
ricevuti da altre società del gruppo 
appartenenti ad un consolidato fisca- 
le.I giudici diprimo grado, sulla base 
del principio del divieto della doppia 
imposizione ex articolo 163 del Tuir, 
avevano concluso per l’assenza del- 
l'interesse ad agire da parte dell'agen- 
zia delle Entrate in considerazione del 
fatto che nel consolidato fiscale Pim- 
ponibile è unico. Avevano pertanto 
dato ragione al contribuente. 

Il recente giudizio di Cassazione 
dimostra invece che le regole del 
reddito d’impresa vanno applicate 
suogni singolo partecipante al con- 
solidato e che la logica dell’imponi- 
bile di gruppo non fa venir meno il 
sindacato che deve essere effettuato 
sui costi, in primis sulla loroineren- 
za. Pertanto nei conteggi delleimpo- 
stealivello infragruppo occorre por- 
rele stesse attenzioni che si utilizza- 
no in assenza di consolidato fiscale. 

—A.Ge. 
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APPUNTAMENTO IL 19 SETTEMBRE 


Speciale Telefisco 2024, 
quadro RU promosso 


Nonsolo positiva, ma anche necessaria. Questo il 
giudizio prevalente sulla semplificazione del quadro 
RU pericrediti d'imposta. Il sondaggio, che siè svolto 
neigiorni scorsi sul profilo LinkedIn del Sole, ha 
chiesto un parere ai lettori sulla novità in 
dichiarazione. Se il 3095 dei votantila considera 
abbastanza positivamente, il 31% la reputa necessaria, 
mentreil 26% è più scettico, considerando questa 
novità poco significativa. I113% la considera inutile. La 


ә 


TUTTE LE INFO 
PER ISCRIVERSI 
Speciale Telefisco 


2024 terà SATO 3 R 
l'atte dne БЕ е semplificazione del quadro RU sarà uno degli 
л approfondimenti discussi a Speciale Telefisco. 
riforma e sugli 

adempimenti più L'evento e le formule 

rilevanti alla «Speciale Telefisco 2024 – Le novità fiscali per 


ripresa dell’attività 
per professionisti, 


professionisti e imprese», il convegno gratuito del 
Sole 24 Ore-Esperto risponde, è in agenda il 19 


aziendee — settembre in diretta streaming dalle 9 alle 13 (nella 
CSO prima scheda il programma). Due le formule per 
КОДО seguirlo. La formula Base consente di accedere 
ilsole24ore.com/ 1ай alla diretta e inviare quesiti al forum 
telefisco- dell'Esperto. Telefisco Advanced, a pagamento 
settembre (129,99 euro fino al 31agosto), permette di seguire il 


convegno in diretta e anche in differita, oltre a 
consentire di accedere alle 12 sessioni formative di 
Master Telefisco degli ultimi tre mesi dell'anno 
(nella seconda scheda gli appuntamenti). 


IL PROGRAMMA DI SPECIALE TELEFISCO 


LE RELAZIONI 

e Ilconcordato preventivo biennale: gli aspetti 
operativi e le valutazioni di convenienza - Dario Deotto 
e Glieffetti della riforma delle sanzioni eil nuovo 
ravvedimento - Antonio lorio 

ө Il check up perla compilazione della 
dichiarazione 2023: reddito d'impresa e lavoro 
autonomo - Alessandra Caputo 

ө | bonus per Transizione 5.0 e ricerca e sviluppo 

— Luca Gaiani 

€ Le novità sul reddito d'impresa e le operazioni 
straordinarie — Primo Ceppellini 

€ Larevisione delle regole sul lavoro autonomo – 
Giorgio Gavelli 

ө Il bilancio e le novità per il 2024 – Barbara Zanardi 
ILCONFRONTO 

ө Il contraddittorio preventivo, l'accertamento con 
adesione e la nuova riscossione – Giovanni Parente 
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DUE STRADE intervista Luigi Lovecchio e Laura Ambrosi 

A Telefisco ө Le novità Iva: fatture, note di variazione, Terzo 
Base, settore – Maria Carla De Cesari intervista 
gratuita, Benedetto Santacroce e Gabriele Sepio 

si affianca ILPUNTO 

la soluzione € La partita finale dei bonus edilizi - Giuseppe 
Telefisco Latour intervista Luca De Stefani 

Advanced € Le novità sul codice della crisi d'impresa — 


Alessandro Galimberti intervista Giulio Andreani 
Commenti a cura di Raffaele Rizzardi 


IL PROGRAMMA DI TELEFISCO ADVANCED 


GLI APPUNTAMENTI 

ө Check-up perla compilazione delle dichiarazioni 
dei redditi 2023 e perle scelte sulconcordato 
Approfondimento 2 ottobre – Alessandra Caputo, 
Sergio Pellegrino, Lucia Recchioni 

Aggiornamento 9 ottobre — Alessandra Caputo, 
Sergio Pellegrino 

ө 11 bonus per industria 5.0 e ricerca e sviluppo e le 
altre principali agevolazioni per le imprese 
Approfondimento 16 ottobre – Marco Belardi, 
Luca Gaiani, Sergio Pellegrino – Aggiornamento 23 
ottobre — Luca Gaiani, Sergio Pellegrino 

ө Analisi delle novità in materia di operazioni 
straordinarie 

Approfondimento 30 ottobre — Beatrice Bertoldi, 
Primo Ceppellini, Sergio Pellegrino 
Aggiornamento 6 novembre — Primo Ceppellini, 
Sergio Pellegrino 

ө Lenovitàperiprofessionisti e le aggregazioni 
degli studi professionali 

Approfondimento 13 novembre - Giorgio Gavelli, 
Sergio Pellegrino, Lucia Reccchioni 
Aggiornamento 20 novembre - Giorgio Gavelli, 
Lucia Recchioni 

ө Analisi delle novità in materia di sanzioni e 
gestione del nuovo ravvedimento operoso 
Approfondimento 27 novembre - Laura Ambrosi, 
Antonio lorio, Sergio Pellegrino 


e 


| CREDITI Aggiornamento 4 dicembre – Antonio lorio, 
Sonoin corso Sergio Pellegrino 

le procedure € La predisposizione dei rendiconti di sostenibilità 
per accreditare Approfondimento 11 dicembre - Sergio 
ilconvegno Pellegrino, Barbara Zanardi, Marco Angelo Marinoni 
per la Aggiornamento 18 dicembre - Sergio Pellegrino, 
formazione Barbara Zanardi 

continua 
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Il Sole 24 Ore Venerdì 23 Agosto 2024— N.232 


Norme & Tributi 


FILIERA PROFESSIONALE IN GU 
È stata pubblicata sulla Gazzetta 
Ufficiale n° 196 di ieri la legge 8 
agosto 2024, n.121 sulla «Istitu- 
zione della filiera formativa tecno- 


logico-professionale». La legge che 
risponde «alle esigenze educative, 
culturali e professionali» e «alle 
esigenze del settore produttivo» 
entrerà in vigore il 6 settembre. 


Immobili, con il Salva casa 
agevolato il cambio d'uso 


Edilizia 


Piü semplici i mutamenti 
soprattutto nella stessa 
categoria funzionale 


Rispetto alle unità singole 
resteranno piü complessi 
і cambi per immobili interi 


Filippo di Mauro 
Guglielmo Saporito 


Destinazioni urbanistiche piü ela- 
stiche grazie alla legge 105/2024 di 
conversione del decreto Salva casa 
(0169/2024), con maggiore libertà 
perle iniziative economiche. Resi- 
denze, locali commerciali ed edifici 
produttivi potranno mutare age- 
volmente destinazione. 

Appena dieci anni orsono fece 
scalpore l’abusivo cambio di de- 
stinazione di un ex laboratorio a 
Milano, divenuto un'ampia resi- 
denza (con piscina salata e poli- 
gono di tiro): oggi, con l'articolo 
23 ter del Dpr 380/2021, l'opera- 
zione sarebbe consentita e anche 
agevolata dall'esenzione di oneri 
di urbanizzazione. 

Con la legge dell'agosto 2024, i 
mutamenti più frequenti saranno 
quelli “orizzontali”, cioè all’interno 
della stessa “categoria funzionale” 
(tra le cinque che si leggono nella 
scheda): ad esempio, una singola 
abitazione di categoria catastale A2 
(civile) potrà «sempre» (salvo con- 


dizioni dei Piani regolatori generali 
locali) diventare singolo «ufficio» 
(categoria A10), perché ambedue 
gli usi appartengono alla categoria 
«residenziale». L'operazione (pre- 
via Scia) è valida anche in senso 
inverso (da ufficio a residenza) e 
vale altresi peril passaggio da de- 
posito alaboratorio per unità che 
appartengano alla medesima ca- 
tegoria *commerciale". 
Un'ulteriore agevolazione, ri- 
spetto al transito «orizzontale» 
(nella stessa categoria), opera per 
icambidi destinazione «verticali» 
(tra diverse categorie) che avven- 
gano nei tessuti urbani. Ivi infatti, 
una singola unità residenziale può 
non solo passare «sempre» in una 
diversa categoria di uso (turistica, 
direzionale o commerciale) ma, se 
tale mutamento avviene in una 


L'OPPORTUNITÀ 


Il perimetro 

L'agevolazione è consentita 
tanto all’interno delle stessa 
categoria catastale, quanto 
per i cambi di destinazioni 
verticali, ossia tra diverse 
categorie all’interno dei 
tessuti urbani 


Le 5 destinazioni d’uso: 
(art. 23 ter Dpr 380/2001) 
a) residenziale; 

a bis) turistico-ricettiva; 
b) produttiva e direzionale; 
c) commerciale; 

d) rurale 


zona urbanistica A (centro stori- 
CO), B (adiacente il centro) o C (re- 
sidenzaile di completamento), la 
Scia non deve nemmeno reperire 
parcheggi o aree verdi. Ciò con- 
sentirà il riuso residenziale di edi- 
fici produttivi a costi più ridotti ri- 
spetto a quelli previsti per nuove 
costruzioni, che restano soggette 
ai predetti oneri. 

Le agevolazioni a nuove destina- 
zioni, nella legge 105/2024, riguar- 
dano perlo più singole unità immo- 
biliari, mentre per gli interi immo- 
bili (edifici), la norma rinvia agli 
strumenti urbanistici e alle previ- 
sioni regionali: un conto è infattila 
singola unità immobiliare, altro è il 
cambio di destinazione di un edifi- 
cio o di un complesso edilizio, come 
adesempio accade perle residenze 
turistiche alberghiere (Rta). Pertali 
ultime strutture, la destinazione tu- 
ristico ricettiva contenuta nel piano 
urbanistico impedisce il cambio di 
destinazione, perché esprime una 
di quelle «specifiche condizioni» 
che ostacolano il passaggio tra cate- 
gorie di uso. Cosi, ad esempio, nelle 
vicende relative a centinaia di unità 
in Aci Castello (Tar Catania 10 ago- 
Sto 2024 n. 2856), o sullago di Garda 
(Consiglio di Stato 4863/2024), 
nonché in Liguria, Valle d'Aosta, 
Toscana, Trentino, il cambio di de- 
stianzione da ricettività turistica a 
residenza non può direttamente 
fruire della legge salva casa. 

Solouna modificaalla pianifica- 
zione potrà rendere possibile il 
cambio di destinazione di Rta o una 
sanatoria (articoli 36 e 36 bis) con 
conformità ridotta. 
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Sconto in fattura e divieto di cessione, 
spiraglio possibile per le Cilas dormienti 


Bonus casa 


Incerta la norma che prevede 
lo stop solo per chi 
non ha effettuato spese 


Marco Triolo 
Gianluca Menichini 


L'articolo 121 del decreto Rilancio 
stabilisce cheisoggetti chesostengo- 
noohannosostenuto, negli anni dal 
2020 al 2024, spese per alcuni inter- 
venti possono optare, in alternativa 
all'utilizzo diretto della detrazione, 
perloscontoin fattura. A questo pro- 
posito, va messa sotto esame la re- 
cente stretta operata nel settore dei 
bonus casa dal comma 5 dell'articolo 
1del Dl 39 del 2024, che introduce un 
divieto di esercizio dell'opzione di 
sconto in fattura. Questa preclusione 


interviene quando, alla data di entrata 
invigore del Dl 39/2024 (quindi, il 30 
marzo scorso), «non e stata sostenu- 
taalcuna spesa, documentata da fat- 
tura, per lavori già effettuati». Un 
modo per neutralizzare quelle che 
sono state definite Cilas dormienti. 

П perimetro applicativo el'esatta 
portata di questa norma appaiono 
però piuttosto incerti. Infatti, par- 
tendo dall’assunto che lo sconto in 
fattura è una modalità di pagamento 
del corrispettivo equiparabile a un 
contributo anticipato dal fornitore e 
chela sua adozione non pregiudica 
la validità fiscale della fattura emes- 
sa, parrebbe pacifico l'esercizio della 
menzionata opzione per quelle fat- 
ture correttamente trasmesse al Si- 
stema di interscambio prima del- 
l'entrata in vigore del Dl 39/2024,a 
nulla rilevando, fra l'altro, il manca- 
to pagamento contestuale della quo- 
ta parte del corrispettivo non ogget- 
to di sconto. Anche se, sul punto, 
mancaun chiarimento esplicito del- 


l'agenzia delle Entrate. 

Asostegno di questa impostazio- 
ne, però, può essere indicata la rispo- 
sta ad interpello 247 del 2023, nella 
quale è stato chiarito che «il cosid- 
detto sconto in fattura non è altro che 
uncontributo anticipato dai fornitori 
corrispondente alla detrazione spet- 
tante al committente e costituisce, 
per quest’ultimo, una sostanziale 
modalità di pagamento dell’importo 
dovuto». A ulteriore conferma di 
questatesi, c'è la risposta ad interpel- 
lo n.140 del2024, dove si precisa che 
«con riferimento all'applicazione dei 
criteri di imputazione delle spese è 
stato chiarito che in caso di sconto in 
fattura, si può fare riferimento in 
luogo della data dell’effettivo paga- 
mento alla data di emissione della 
fattura da parte del fornitore. Ciò 
comporta, pertanto, che alla data di 
emissione della fattura (che implica 
l'esercizio dell'opzione) deve ritener- 
si incassato il provento». 
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Invalidità o Aspi, opzione anche tardiva 


Cassazione 


Inapplicabile il termine 
di 60 giorni fissato dall’Inps 
con una circolare 


Inassenzadi un termine di decadenza 
entro cui esercitare l’opzione per uno 
dei due trattamenti, illavoratore tito- 
lare di assegno di invalidità poteva 
scegliere anche tardivamente di per- 
cepire l'Aspi per il periodo in cui ne 
aveva diritto, ferma restandola possi- 
bilità perl’Inps di ripetere le somme 
eventualmente erogate in maniera 
indebita. Lo ha chiaritola Cassazione 
con la sentenza 23041/2024 di ieri. 


Lacontroversiariguardaval'Assi- 
curazione sociale perl'impiego (Aspi) 
introdotta dall'articolo 2 della legge 
92/2012 eistituita dal 1? gennaio 2013 
perfornireun'indennità mensile per 
uncerto periodoein presenza di de- 
terminate condizioni ai lavoratori 
cheavessero perduto involontaria- 
mentela propria occupazione dietro 
presentazione di una domanda al- 
l'Inps entro due mesi dalla data di 
spettanza del trattamento. 

Traicasi di decadenza della fruizio- 
nedell'indennitàil comma 4o dell'arti- 
colo 2prevedeva ancheil diritto all’as- 
segno ordinario di invalidità, sempre 
cheillavoratore non optasse perl’Aspi, 
mentre ľ articolo 41 disponeva che la 
decadenzasirealizzadalmomentoin 
cuisiverifical'evento chela determina, 
con l’obbligo di restituire l’indennità 


eventualmente percepita. Perl’Istituto, 
tuttavia, non era immaginabile che 
l’opzione potesse essere esercitata sine 
die e aveva fissato nella circolare 
138/2011, exarticolo1287/2024 del Co- 
dice civile, un termine di 60 giorni per 
l’esercizio dell’opzione a partire dalla 
data diaccoglimento delladomandadi 
assegno d’invalidità. 

Di diverso avviso la Cassazione 
che, confermandole due decisioni di 
merito rispetto a cui l'Istituto aveva 
fatto ricorso, ha ricordato come le 
norme che dettano una decadenza si- 
ano di stretta interpretazione e non 
suscettibili di applicazione analogica. 
Tanto più con unatto d'interpretazio- 
ne della normativa, neppure vinco- 
lante, come una circolare. 

—M.Piz. 


(€ RIPRODUZIONE RISERVATA 


In banca 

ampia tutela 
sulle operazioni 
dei clienti 


Corte di giustizia Ue 


Un correntista negava 
di aver autorizzato bonifici 
effettuati da un terzo 


Marina Castellaneta 


Tutela ad ampio raggio per il 
cliente di una banca nei casi di 
operazioni che nega di aver au- 
torizzato. Spetta all'istituto di 
credito, infatti, verificare che 
una procura, che può apparire 
corretta dal punto di vista for- 
male, sia effettivamente del 
cliente. Loha chiaritola Corte di 
giustizia Ue, conla sentenza del- 
Pu luglio (C-409/22) con la qua- 
le gli eurogiudici hanno inter- 
pretato la nozione di strumenti 
di pagamento ela responsabilità 
del prestatore di servizi di paga- 
mento per le operazioni non au- 
torizzate dagli utenti, secondola 
direttiva 2007/64/Ce sui servizi 
dipagamento nel mercato inter- 
no (sostituita dalla 2015/2366). 

La vicenda aveva al centro un 
cittadino italiano e una banca 
bulgara: il cliente sosteneva di 
non aver autorizzato alcuni bo- 
nifici sul conto che erano stati 
effettuati da un'altra persona, 
dietro presentazione di una co- 
piadiuna procura dotata di apo- 
stille. L'uomo aveva cosi avviato 
l'azione per ottenerele somme, 
contestando la negligenza dei 
dipendenti della banca che non 
avevano neanche verificato che 
la procura era irregolare. Il Tri- 
bunale di Sofia aveva accolto le 
richieste del ricorrente ela banca 
ha presentato appello. I giudici 
disecondo grado, prima di deci- 
dere, hanno chiesto a Lussem- 
burgo di chiarire alcune disposi- 
zioni della direttiva. 

In primoluogo,la Corte Ue ha 
esaminato se una procura conla 
quale il titolare di un conto ban- 
cario autorizza un mandatario a 
effettuare un atto di disposizio- 
ne patrimoniale, sul conto, co- 
stituisca uno strumento di paga- 
mento, secondo l'articolo 4 della 
direttiva che considera tale un 
dispositivo personalizzato o una 
procedura concordata tra l'uten- 
te delservizio di pagamento e il 
prestatore di servizi per disporre 
un ordine di pagamento. 

La procura speciale del titola- 
ге del conto bancario, a favore di 
un mandatario abilitato a effet- 
tuare operazioni sul conto, isti- 
tuisce un vincolo giuridico, può 
disporre isolatamente un ordine 
di pagamento, ma non è uno 
strumento di pagamento. 

Tuttavia, precisa la Corte, se si 
verifica un utilizzo congiunto 
della procura e di un ordine di 
pagamento emesso dal manda- 
tario si può configurare un insie- 
me di procedure concordate in 
grado di rientrare nella direttiva. 
In ogni caso, però l’insieme di 
procedure che costituiscono lo 
strumento di pagamento «non 
può ridurre il livello elevato del 
controllo dell’autorizzazione 
dell’operazione di pagamento 
incombente al prestatore di ser- 
vizi di pagamento». Quest’ulti- 
mo, è così tenuto a verificare, alla 
luce delle norme nazionali, il va- 
lore probatorio della procura e 
l’identità della persona che si 
presenta come mandatario av- 
valendosi di quell’atto. Spetta al 
prestatore dei servizi verificare il 
rispetto degli articoli 54 e 59 del- 
la direttiva, riguardanti la prova 
diautenticazione ed esecuzione 
delle operazioni di pagamento e 
dimostrare che il cliente abbia 
“debitamente espresso il suo 
consenso" e questo anche quan- 
dounatto, comela procura me- 
diante atto notarile e munita di 
apostille, possa apparire valido. 
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L'analisi 


CONTROLLI AZIENDALI, 
UN ASSET STRATEGICO 


di Giancarlo Cariola 


egli ultimi anni le organiz- 
N zazioni moderne hanno 

vissuto una trasformazione 
radicale: la transizione energetica 
edeventi globali hanno ridefinito 
le priorità aziendali e stanno 
imponendo rivoluzioni operative. 
In parallelo, è sempre più concreta 
l'esigenza delle aziende di con- 
frontarsi con rischi esogeni (come 
quelli cibernetici, di salute e sicu- 
rezza, della catena di approvvigio- 
namento e della reputazione) su 
cuileattualileve gestionali hanno 
perloro natura efficacia limitata. 

Intale contesto, il sistema dei 
controlli aziendali deve dimostra- 
relastessa capacità di adattamen- 
to e rapidità evolutiva del busi- 
ness stesso, fornendo soluzioni 
orientate a una gestione efficace 
dirischi e opportunità. 

Gli stakeholders, inoltre, oggi 
attribuiscono sempre maggior 
valore ad una condotta aziendale 
che promuovela fiducia nel merca- 
to: asset inestimabile, come emer- 
soanche nell'ultimo World Econo- 
micForum Annual Meeting, cen- 
trato sul tema “Rebuilding Trust 
Amid Uncertainty". La prontezza 
delsistema dei controlli é quindi 
fondamentale in un'epoca in cui 
trasparenza e fiducia non sono 
solo valori etici, ma strumenti 
strategici per attrarre investimenti, 
fidelizzare la clientela, consolidare 
la propria posizione competitiva e 
rispettarele normative vigenti. 


L'effetto «invisibile» 

del controllo 

Qualéillegame tra fiducia e con- 
trollo? Tradizionalmente, il con- 
trollo porta con sé un'accezione 
negativa, associata a un senso di 
sfiducia: si controlla perché non ci 
si fida. In effetti, il volto più visibile 
del controllo é associato all'adem- 
pimento (tracciabilità, conformità 
normativa e simili). Tuttavia, 
esisteun lato invisibile altrettanto 
cruciale:la rassicurazione che ne 
deriva. Sapere che rischi e com- 
plessità di una decisione gestiona- 
lesiano stati accuratamente va- 
gliati e gestiti secondo i migliori 
standard e best practice offre un 
solido senso di sicurezza. 

Grazie proprio all'evoluzione 
tecnologica, emerge sempre piü 
chiaramente come il controllo 
possa essere una leva fondamen- 
tale perla creazione di valore. 
Pensiamo a strumenti come la 
blockchainoi trust services (ad 
esempio, Pec, Spid, Otp), che non 
solo garantiscono sicurezza e 
trasparenza, ma anche efficacia di 
processo e trasformano il control- 
lo in un asset strategico per le 
imprese moderne. 

Inaltritermini, oltrea prevenire 
frodieindividuare aree di migliora- 
mento,il sistema dei controlli 
attesta la solidità e l'affidabilità 
delle operazioni aziendali e costitu- 
isce unarete di sicurezza che sostie- 
ne l’intera organizzazione, poten- 
ziandone la resilienza e l’agilità di 
fronte alle sfide moderne. 


Scalabilità dei sistemi 
di controllo 
Un sistema di controllo moderno 
deve dare prova di adattabilità, 
deve essere capace di rispondere 
a dimensioni, complessità, rischi 
specifici e contesti regolamenta- 
ridell'organizzazione. La forza 
diun controllo scalabile risiede 
proprio nella sua capacità di 
evolversi e adattarsi alle esigen- 
ze dinamiche delle imprese, 
garantendo al contempo la con- 
formità normativa e una gestio- 
ne efficace dei rischi. Questa 
esigenza è particolarmente 
critica peri gruppi aziendali 
diversificati, impegnati in vari 
segmenti di mercato e in percor- 
si di crescita distinti. 

Insintesi, un approccio unico e 
generalizzato al Sistema dei 
controlli non può più essere la 


strada giusta da intraprendere. 


Predittività: innovazione 
nei controlli aziendali 
Attraverso la partnership con 
tecnologie avanzate, i controlli 
predittivi diventano realtà. Raf- 
forzare il monitoraggio gestionale 
richiede l'integrazione nei proces- 
si di indicatori in grado di rilevare 
disallineamenti e anomalie in 
tempo reale. L'uso di algoritmi 
avanzati e machine learning 
permette un controllo preciso e 
tempestivo dei fenomeni gestio- 
nali, lo snellimento di una parte 
dei controlli operativi e consente 
alle aziende di anticipare le conse- 
guenze delle loro decisioni, otti- 
mizzandonele strategie. 
Ispirandosi al concetto di 
Digital Twin, possiamo immagi- 
nare un “gemello digitale dei 
processi” che predice l’impatto 
delle modifiche nei controlli 
aziendali: si pensi, ad esempio, al 
processo di ottimizzazione della 
supply chain per simulare l’im- 
patto di cambiamenti nei fornitori 
o nelle rotte di distribuzione, 
anticipando possibili interruzioni. 


Combined Assurance 

per un controllo sinergico 

e innovativo 

Il concetto di Combined Assu- 
rance arricchisce i criteri Esg 
perla componente Governance. 
Rappresenta una svolta strate- 


é Oltre a prevenire 
le frodi e individuare 
aree di miglioramento 
si attesta l'affidabilità 
delle imprese 


é Partnership strategiche 
per sviluppare 
una cultura comune 
sul controllo 
e la gestione dei rischi 


gica nel coordinamento tra le 
funzioni di controllo, focaliz- 
zandosi non solo sulle sinergie 
operative, ma soprattutto sui 
flussi informativi reciproci e 
verso gli organi aziendali. 
Questi flussi sono fonda- 
mentali non solo nella pianifi- 
cazione ed esecuzione dei con- 
trolli, ma anche nella rappre- 
sentazione degli esiti: una 
visione sistemica dell’assetto 
dei controlli consente la sua 
progressiva ottimizzazione e 
una gestione integrata 
e proattiva dei rischi, suppor- 
tando decisioni sempre più 
informate da parte del board e 
del management. 


L'ecosistema dei controlli 

La nuova frontiera del controllo 
aziendale risiede nell'ecosiste- 
ma. Seguendo il concetto di 
“Scope 3" delle emissioni, conta- 
minare positivamente e in modo 
reciproco l'ambiente circostante 
(fornitori e partner) puó indiret- 
tamente salvaguardare il pro- 
prio. E essenziale far evolvere il 
sistema di controllo da “interno” 
a “diffuso e cooperativo”, pro- 
muovendo la condivisione di 
esperienze e buone pratiche 
lungo tutta la catena del valore. 
In linea conl’Obiettivo 17 del- 
l’Agenda Onu 2030, le aziende 
possono così formare partner- 
ship strategiche per sviluppare 
una cultura comune sul control- 
lo e la gestione dei rischi. 

Il percorso di sviluppo soste- 
nibile e la connessa transizione 
energetica offrono dunque alle 
organizzazioni modernela 
grande opportunità di trasfor- 
marsi per continuare a crescere. 
In quest'ottica il controllo di- 
venta un asset prezioso: è capi- 
tale di fiducia. 
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6100 10640 9807 13 Cementir Hldg. @D 900 — и 2 765 10 289 150 02800 200524 7,352 11990 11438 206 lotomaticaGroup ӘТ) 11480 — — 1718 110 4230 580 226 2889 02600 200520 | ү 
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0,175 0450 0223 21Comfi (ӘТ) 0217 -046 -17,08 1 neg 062  — 8 00400 090522 j | | | TA 
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,623 — 1950 1885 366 doValue (XD 1,27 -049 -5198 180 пе 249 — 132 0,000 080523 4375 13,160 12299 35 NewlatFood (12620 -016 619 D 3% 35 — 5% — conto solo dei giorni in cui sono stati effettuati scambi sul titolo. Per le quantità i valori si intendono in migliaia. Il num. di azioni dei titoli in fase di aumento di capitale resta 
E 5012 8720 5,758 5304 Noi ӘТ) 6,38 013 -17,24 3339 т 070  — 7907 — invariato fino all'aggiornamento del Listino Ufficiale di Borsa Italiana. 
2880 3710 3,156 1 Next Re Siiq eo — 0,0700 20.05.19 | LEGENDA:I prezzi sono arrotondati alla terza cifra decimale. (1) Minimi e massimi: calcolati a partire dal 2.1.2023, fino all'ultima seduta, sui prezzi minimi e massimi assoluti 
оа о И р pt 20 НЫР 200 ар s A E 670 їз Me КҮ о di contrattazione. Ingrassetto se si sono verificati nell'ultima seduta. (2) Prezzo di chiusura ovvero Closing Price. (3) Variaz. percentuale del prezzo di chiusura rispetto a quello 
| à 1 T 3 ә " į j Ai ] della seduta precedente. (4) Variaz. percentuale rispetto all'ultimo prezzo uff. dell'anno precedente, in grassetto se il titolo è entrato nel listino dopo l'inizio dell'anno, in tal caso. 
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, r Ü Ü , , ' " r AE viene utilizzato il prezzo di collocamento. Le variazioni sono calcolate con metodo Price Return; nei giorni di stacco dividendo i prezzi considerati sono CUM dividend. (5) Prezzo /Utile 
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645 3240 1815 33 Elica XD 1720 178 -2540 12 1104 077 293 108 00500 0107.24 1579 2890 2563 613 005 (XI) 2,26 077 1509 646 1191 069 270 623 0,0700 240624 ARIES 3o dal di QR ef TERES i Н à 
0881 1346 1005 64 Emak (XD 0975 252 -1187 38 822 056 470 157 0,0450 030624 1 ) 1 , ' | 1 ' ' i Sii precedente fino al giorno di annuncio del div. provvisorio. Per le società che hanno effettuato aumenti di capitale il div. viene rettificato. Allo stesso modo viene considerato 
2936 4394 3874 337 Enav AD 3,856 -052 1246 m 1856 172 594 2096 02300 202 | P solo div. ordinario per le società che hanno distribuito una quota di dividendo straordinario dal punto di vista “borsistico”. Peri titoli contrassegnati con (st) è stato messo 
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2700 3670 320 2 Enervit (XD 3140 -06 117 2 1350 183 407 57 01300 200524 13600 21900 21055 4 Philogen (ӘТ) 21600 141 1736 5 mi 953] = m — gli eventuali acconti e/o div. straordinari. SIMBOLI: (1) I multipli di bilancio sono calcolati su dati approvati dal Cda ma non dall'Assemblea. I rapporti borsistici: p/u, p/mez. 
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0,660 1315 0809 3 Eukedos ОЮ) — 4010 6314 5,535 1465 Pirelli & C. (X1) 5,392 -052 908 876 11,24 098 3,68 5386 0,1980 240624 Base 1/1//1938=1. L'indice non è qualificabile e né può essere utilizzato come indice di riferimento negli strumenti finanziari e nei contratti finanziari ai sensi dell'articolo 
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Creactives Group —— 2,700 1,50 34 15,92 Gambero Rosso Or соу = БЕЗУ A == — | Neurosoft _ 0,640 407 -588 1200 16 1279 246  — — — | TenaxInternationi 2,40 — 0% — 10 1464 188 —  — = 
Crowdfundme 1,990 -11,95 3 1,19 Gel 1,330 EU PE 10 4689 088 = == = Next Geosolutions Europe 6,990 0,43 581 5250 325 1149 6,82 — — — | TmpGroup 1320 272,38 2 0,35 
Cube Labs 2200 209 Do 009 Gentili Mosconi ПШ) уу ОО Оу Сїй ПЛ) По Тул | Motorious Picture бш ч ш Ош Ыы ТОШЕ (ш шшш ишо | |$ 6450 — 320  — + 1399 15% 001 00800 060524 
Culti Milano 12,750 0,39 -29,95 125 39 2835 481 001 0,1000 22.04.24 Gibus 8860 0,08 -33,38 585 44 1197 125 0,06 0,5000 06.05.24 Novamarine 3,580 — -028 — 44 NaN NaN = — — | Trawellco 7,420 164 -885 360 19 1639 257 E = Za 
Cyberoo 3120 -032 365 6782 129 3261 630 — — — | Giglio.Com 1,720 -21,82 21 230 Nusco 0,964 5,01 -13,93 72000 19 873 075 — — — | Trendevice 0216 1,89 -19,10 61500 n 128 
atrix 1,495 -0,99 -21,32 3000 15 1,79 Gismondi 1754 3,550 1,43 -30,39 400 15 41582 1,29 = = = Np 3,000 — 345 — 23 3139 1,58 0,01 0,0300 06.05.24 Тмерру 0,800 11,11 5 0,76 
ba Group : 3180 — 75,69 20700 37 905 162 0,03 0,0900 13.05.24 | GreenOleo 0,910 1122 23 176 Officina Stellare 11100 -0,89 882 2500 que e = = — | Ucapital24 0239 -285 12130 800 5 1,60 
efence Tech Holding 3,520 -0,56 -17,95 1200 90 2618 219  — — — | Grifa 2020 0,50 -1583 1000 23 2601 126 0,02 00300 20.05.19 | Omer : 3,40 -0,76 3586 800 113 1348 2,05 0,02 0,0600 20.05.24 | Ulisse Biomed 1000 -148 -3939 1800 22 0,80 
eodato.Gallery 0376 — -11,74 12000 12 56094 257 = = = Growens 7340 082 52,77 33421 113 3,82 3,91 = = = Osai Automation 0,920 1,55 -40,65 1901 15 = dpi = = — | VENDS 5,400 8,00 -20,59 1080 11 4,09 
estination Italia — 0,784 — 2,08 -12,69 13500 14 271 Health Italia 103,000 -190 -1488 32 20  — —— — 00250 1507.19 | Palineo &- 5,980 034 1095 1200 32 589 160  —  — — | Valtecne И = л = 5) ШШ Шу = = = 
hh 21,000) 075. 7532 20. 132 5975 52  — — — — | H-Fam 0,154 336 -418 1500 31 3,96 Pasquarelli Auto 1000 -1853°3300 25 586089 — — | VanteaSmart 1940 0,52 -21,14 417 25 4238 212 0,03 0,0500 10.06.24 
igitouch 2,000 0,50 -7,41 5500 28 13,94 147 0,01 0,0250 24.06.24 | HighQualityFood 0672 -2,61 -17,04 2250 8 1291 09 — — — | Pattern 6,060 -0,66 -3,81 2501 87 4,14 2,33 001 0,0710 22.05.22 | Vimi Fasteners 1280 -448 — 12500 17 889 056 0,0% 0,0530 15.05.23 
irecta Sim 3840 132 10,66 25000 72 878 191 0,04 0,1700 13.05.24 | Homiz 3,900 -11,36 p) 3,09 Planetel 4,860 — -133 — 33 294] 149 0,02 0,1000 06.0524 | Visibilia Editore 0,356 -4,56 3 -0,86 
istribuzione Elettrica Adriatica 8,400 — 0,48 -8,20 2400 25 1956 099 — — — | [сор 5,920 -0,34 -0,50 8500 161 3466 401 —  — — | Poligrafici Printing — 0314 — — -5,99 — 10 641 031 0,05 0,0150 08.0724 | Vne 2,620 -23,39 8 0,64 
Dotstay 2280 1,79 -67,43 1500 6 633 IMD. 1,280  — -27,07 5250 23 1018 105 — — — | Porto Aviation Gr. — 4080 — — -933  — 10 4630 312 —  — — | Websolute 1,175  — -10,98 2200 12 — 3,07 0,02 00200 010620 
Dome 1,900 -57,90 2 333 Tdntt 2,20 -0,76 -1438 2000 20 1168 301 0,01 00150 27.05.24 | Portobello 4830 168 -43,83 250 (20 — 22 — — — | XeniaHotellerieSolutiom 2,00 | — -345 = б du us = = — 
Ecomembrane 5,600 -2,61 -23,29 400 2 2047 162 0,01 00500 10.06.24 | поо абу Ваа 0,51 2,04 -4955 19479 11 341 07 = = — | Powersoft 15,400 476 4528 2750 193 1600 561 0,06 0,8500 24.06.24 | Yakkyo Mo = xum = E TEWE I0 = = = 
Ecosuntek 14,350 = — -3034 — 25 053 1% = — — | Шай 0,280 036 -4,76 6000 7 -336 Pozzi Milano 0,508 -0,78 -3880 1250 18 1727 236 —  — — | YoloGroup 1,530 2,00 -36,25 5000 19 1,49 
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Indici obbligazionari Tassi 
Chiusura Varg Var Rend. Dura- | TASSI BCE TASSI RIFERIMENTO EURIBOR IRS 
2108 giomo inanno % tion Data mld | RISK FREE Tassi del 22.08 . Valuta 26.08 Tassi del 22.08 
Merrill Lynch Durata Tasso operazione euro Tasen* Data Valore Scad. Tasso 360 Tasso365 | Scadenza Denaro Lettera 
Global Gov Sog 007 030 202 102 Operazioni su iniziativa controparti 1w 3,625 3,675 | 1Y/6M 3,08 3,10 
EMU Broad Market 284,58 0,12 1,64 294 6,38 EuroSTR (21/08/24) 3,6630 2Y/e Dr 5m 
Euro High Yeld 370,42 0,06 5,10 6,43 313 | Tasso di rifin. marginale 1m 3,608 3,658 ” 2 
Us High Yield 239921 013 572 150 385 450 120624 Aonia Aus (22/08/24) 13400 | 3m 3541 3,590 E = z 
Citigroup » , 
Bees 6m 3,408 3,455 
ДЕ 56713 Oe 18 259 уш | TASSO di deposito Corra Can (21/08/24) me i “= | 5Y/6M 246 24] 
WGBI 1-3 Yrs 355,10 0,09 254 243 179 375 12.0624 3 la 3,133 3,177 | 6Y/6M 2,46 2,46 
Eel 224,23 ui i 218 1,25 | Main Refinancing Fix Rate Saron Swiss (20/08/24) 12043 | Media % mese Luglio 7Y/eM 2,45 2,46 
EGBI 1-3 Yrs 170,29 0,08 1,69 1,70 1,84 425 12.06.24 8Y/6M 2,46 2,48 
Eurobig 224,68 01 163 215 638 i im 3,620 3,670 
: ' , a > i Sofr Usa (21/08/24) 5,3100 9Y/6M 247 2,48 
Giappone 364,42 021 22:99 110 11,70 | Operazioni di mercato aperto 3m 3,690 эй? 10Y/6M 2,49 2,50 
Gran Bretagna 813,50 0,10 -0,17 3,10 956 = - i È 6m 3,652 3,703 - - 
Stati Uniti 557,02 0,16 320 304 600 | Pronti/termine settimanale PR) ii la TET 3551 ma A is 
EBIG Corporate 243,53 0,09 2,62 248 446 | 7 0,00 21.08.24 3 j È 2 
FTSE Eurozone chius. 22.08 i DI шын Н) Qaa 15Y/6M 28 — 255 
"155 T8 Wo Hm и 20Y/6M 248 250 
d 552 E 25 = — | Pronti/termine mensile gr "m Nota.A fine di garantire continuità ai contratti di / : | 
j ] i = = Nota. I tassi di riferimento alternativi sono | finanziamento in essere traintermediari finanziari | 25Y/6M 2,38 2,40 
a 91gg 000 31.07.24 2 | tassi quasi privi di rischio (risk-freerates) | ediloroclenti,IlSole 24 Ore continuerà a pubbli- | 30Y/6M 2,29 2,30 
Bo 333,06 0,03 238 = = 91gg 0,00 26.06.24 6 | calcolati sulla base delle operazioni di merca- care il tasso Euribor 365 non più fornito dall'Emmi, 40Y/6M 211 213 
to sotto la vigilanza delle rispettive autorità | desumendolo con una formula matematica dal- : ; 
9198 000 290524 2 nazionali competenti. l'Euribor 360 (Euribor 360 x (365 /360)). 50Y/6M 1,96 1,97 
Titoli di Stato 
RENDIMENTI PER SCADENZE DIFFERENZIALI TRA L'EURO E I PRINCIPALI PAESI 
5 Calcolati sui titoli benchmark dell'area Euro Calcolati sui titoli benchmark delle diverse aree valutarie 
Prezzo Qtà Rend. Rend. 
Codice rif. euro eff.% eff.% Data 3m бт la 2а За Ба 7a 10а 30a Раеѕе 3m 6m la 2а За 5a 7a 10а 30a 
е Aa 2208 (т) lordo netto | jjj 326 316 286 237 2,24 212 242 220 244 | Usa -190 -179 -1,58 -160 -155 -1,57 -161 -1,62 -1,66 
uoni ordinari Tesoro 
13.09.24 110005561458 99,813 1570 = = Un mese fa 346 339 3,18 2,82 261 245 237 248 2,67 Giappone 3,14 302 2,62 205 1,89 168 156 137 0536 
30.09.24 110005589046 99,680 271 3,35 2,88 в 
Ta FA 99559 ET 330 282 | Unamofa 304 357 363 310 295 2,66 258 266 2,73 | RegnoUnito -176 -176 -1,54 -133 -158 -161 -157 -171 -2,02 
14.1124 110005570855 99311 2077 3,17 2,69 
291124 170005596538 99140 2331 333 287 
13.12.24 110005575482 99061 2229 3,17 2,73 
140125 110005580003 98/95 4564 3,16 2,73 TASSI INTERBANCARI Я 
310125 170005607459 98,563 2955 331 292 | 22.08 Risk Free Rate 
14.02.25 170005582868 98,485 2435 3,26 2,82 €str Comp. TermSofr TermSonia TermTorf Saron Comp. Cibor Oibor Stibor Wibor Hibor Pribor 
14.03.25 110005586349 98,290 504 3,18 2,73 | Scadenze Euro Usd Gbp Jpy Chf Dkr Nok Skr Pin Cnh Czk 
14.04.25 110005592370 98,026 529 3,18 2,73 
14.05.25 110005595605 97781 1382 3,17 2,72 | 0/N 544000 3,41000 450000 
ES - DOT 01925 ni 21 Hm 1w 3,66453 3,55000 5453000 35100 5,63000 36731 4,52000 
TET е 91076 — 27331 2 7 | m 3,66881 5,27795 494990 022375 120870 3,4330 1463000 35600 562000 3,99714 453000 
2m 4,69000 3,46600 — AQ 448000 
Prezzo Qtà Rend. Rend. | 3m 3,3605 50131 489360 022375 130010 3,3330 1474000 3,0500 56000 4,28315 440000 
Scadenza Codice Cedola rif. ешо eff% eff% | өп 3,84795 45475 476000 026498 1,1810 3,5000 47000 347300 5,65000 430000 415000 
+spread Isin incorso 2208 (mg) lordo netto | 12m 3,91269 426359 4,50000 = — 3,8000 = — 564000 436095 383000 
Certificati credito Tesoro - omEuribor 1 dati Saron, Cibor, Oibor, Stibor, Wibor e Pribor sono relativi alla giornata precedente 
15.10.24 +1,10 170005252520 252 100201 358 349 287 
15.01.25 +1,85 110005359846 282 100860 169 334 265 
15.04.25 +0,95 170005311508 245 100,664 77 345 289 
15.09.25 +0,55 170005331878 2,27 100550 237 353 302 E 
15.04.26 +0,50 170005428617 222 100/00 285 359 30 | Cambi 
15.10.28 +0,80 110005534984 231 100,750 1414 4,12 356 
15.04.29 +0,65 170005451361 229 99930 54 419 3,66 
15.10.30 +0,75 [10005491250 234 99,220 2950 442 388 
15.10.31 +1,15 170005554982 255 101130 2565 449 391 RILEVAZIONI BCE m Uu aa Mt ag ЩЕ 
15.04.32 +105 110005594467 250 99970 7940 458 401 |, ns 2 d Hb HE 3 VM > us En RE 
Buoni Tesoro Poliennali aese alute a giorno in. anno aese 'alute Д giorno In. anno 
01.09.2024 [10005001547 188 100,003 2984 0,00 000 MT { 
15.11.2024 70005282527 0,73 99,589 1821 2329 311 Stati Uniti Us 1,1135 0,171 0,77 Malaysia Myr 4,8749 0,125 -3,99 
01.12.2024 170005045270 1,25 99,780 4478 328 297 Giappone ру 162,6400 0,234 4,04 Messico Mxn 21,6175 2,315 15,46 
15.12.2024 70005474330 — 99020 12022 323 323 N. Zeland Nd 18107 _0011 344 
01.022025 10005386245 018 938/34 8592 325 321 | © Bretagna Gbp 0,8494 LE LAI EANA : : : : 
01.03.2025 10004513641 2,50 100862 5% 329 267 | Svizzera Chf 0,9490 -0,137 2,48 | Norvegia Nok 11,7685 0,732 4,70 
28.03.2025 (10005534281 1,70 100,120 2468 321 2/6 | Australi A 16550 0333 176 | Polonia Pin 4,2815 -0,100 -1,34 
15.05.2025 10005327306 0,73 98870 78 307 288 | "Sela Ц : à pio di TENE ОП TU 
01.06.2025 [10005090318 0,75 98791 2647 311 292 | Brasile П 6,1538 1,141 14,77 : È : : 
01.07.2025 70005408502 093 98967 1564 31 287 | Bulgaria Bgn 1,9558 Rep.Pop.Cina ey 19491 0233 125 
15.08.2025 (10005493298 0,60 98269 5972 302 285 7 Romania Ron 4,9764 -0,012 0,02 
29.09.2025 70005557084 1,80 100610 1972 3,05 259 | Canada Ca 2,9190 0085 9 rsa Rub 
15.11.2025 (10005345183 125 99580 3214 285 254 | Danimarca Dkk 7,4619 0,005 qal = 
01.12.2025 [10005127086 100 98950 2091 287 261 | miis 8 DI 6 AE Singapore Sgd 1,4568 0,268 -0,16 
15.01.2026 10005514473 1,75 100,760 2124 295 251 рр P ' 0 , Sud Corea Kw 1490,7400 0,349 3,98 
28.01.2026 10005584302 1,60 100,380 90 294 251 ong Kong Hk 8,6814 0,208 0,58 Sudafrica Tar 20,0237 0,999 -1,59 
01.02.2026 [10005419848 025 96710 1277 287 280 | India m 934780 0,235 1n - 
01.03.2026 [10004644735 225 102420 18% 288 232 s 4 ы : Sveria Sek 11,920 0,123 2,61 
01.04.2026 [10005437147 — 95640 4066 283 282 ndonesia dr 17405,1700 0,916 191 | Thailandia Thb 38,3320 0,622 0,95 
15.04.2026 10005538597 190 101500 247 2,88 240 Islanda Isk 152,3000 -0,262 1,20 Turchia Try 37,1855 0,262 15,72 
01.06.2026 [10005170839 0,0 97,970 159 281 260 | \ n TE am - 
15.07.2026 [10005370306 105 98,60 1336 280 253 | Israele s { , ] Ungheria Huf 394,1000 0,446 2,95 
01.08.2026 [10005454241 — 94830 8712 27/8 28 
28.08.2026 [10005607269 0,6 100490 215 287 2,48 | RILEVAZIONI BANCA D'ITALIA 
15.09.2026 (10005556011 193 102000 322 283 235 Var. X Var. % 
01.11.2026 10001086567 3,63 109,430 180 2,78 191 | patial22.08 Euro in. anno Dollari | Dati al 22.08 Euro in. anno Dollari 
01.12.2026 [10005210650 0,3 96750 908 276 2,60 
15.01.2027 (10005390874 043 95,600 61 2,78 267 
15.02.2027 (10005580045 148 100350 590 282 24% | Africa Centrale Mongolia Tugrik 37165,0100 -0,10 3381,2400 
01.04.2027 (10005484552 0,55 95770 5906 282 2,68 
01.06.2027 10005240830 110 98510 1171 278 249 | Camerun Franco CFA 655,9570 = 589,0950 | Myanmar Kyat SISI ш йш 
15.07.2027 [10005599904 173 101760 34 283 240 | Eritrea Nakfa 17,1256 0,77 15,3800 | Nepal Rupia 149,5648 1,71 134,3200 
01.08.2027 70005274805 103 97900 276 280 252 | ректер, Oman Rial 0,4281 0,75 0,3845 
Etiopia Bi 121,6524 95,46 109,2523 
15.09.2027 10005416570 DET DU nog Л | ESE ) В ; БЕДЕ ТЕТ ET 8007 
01.11.2027 [10001174611 325 114200 69 281 2,04 | Gambia Dalasi 75,8200 8,69 68,0900 RUD i ' ' 
01.12.2027 [10005500068 133 99510 972 283 248 | GhanaCedì 17,3934 3152 15,6205 | Qatar Riyal 4,0531 0,77 3,6400 
01.02.2028 10005323032 1,00 97,350 8739 283 2,57 mem Siria Lira 13988,3438 0,77 12562,5000 
1503208 10005433690 ce oku aa A a | СПО JETER un 10202108 | I : : : : 
01.04.2028 10005521981 170 101,760 864 290 2,6 | Guinea Franco 95298326 132 8558,4487 | Sri Lanka Rupia 334,4769 -6,57 300,3834 
15.07.2028 170005445306 0,25 91,320 4075 2,89 2,80 | KenyaScellino 143,6325 -17,10 128,9919 Tagikistan Somoni 11,8696 -197 10,6597 
01.08.2028 [10005548315 190 103,240 1109 294 247 | === n 
01.09.2028 10001889033 238 106,860 2071 295 237 | Liberia Dollaro 217,2550 4,32 ЫЕ) | тажап р01а0 BE 210 HEUS 
01.12.2028 [10005340929 140 99620 7172 291 2,5 | Nigeria Naira 1747,6717 79,42 1569,5300 | Turkmenistan Manat 3,8973 0,77 3,5000 
01.09.2029 170005566408 2,05 104,650 7080 2,99 2,46 Rep. 0. Congo Franco 3112,6210 541 27953489 Uzbekistan Sum 14083,5900 3,27 12648,0400 
15.02.2029 [10005467482 023 89,610 1951 297 289 Я 
15.06.2029 10005495731 140 99040 7464 304 268 | Rwanda Franco 1478,4662 6,09 1327,7649 | Vietnam Dong 27775,0000 pol 24944,0000 
01.07.2029 [10005584849 168 101370 16634 306 2,64 | Seychelles Rupia 16,2489 3,59 14,5926 | Yemen Rial 278,6600 0,77 250,2600 
01.08.2029 10005365165 150 99980 3923 303 265 EAR Е 
01112029 10001278511 263 110670 2806 303 240 Somalia Sell 636,1648 0,73 571,3200 Centro ашшы 
15.12.2029 Т0005519787 193 103700 4308 311 2,63 Sudan Sterlina 668,6288 0,78 600,4749 Ant. 01. Fiorino 1,9932 0,77 1,7900 
E mr 15 ЕТЕД = 2 ы Uganda Scellino 4139,1100 -0,85 3717,2100 | Antigua Dollaro 3,0065 07 2,7000 
15.06.2030 10005542797 185 102840 8012 318 2,9 | Africa del Sud Aruba Fiorino 19932 0,77 1,7900 
01.08.2030 10005403396 0,48 88200 18200 3,17 3,04 Angola Rkwanza 1006,7640 9,38 904,1440 ahamas Dollaro 1,1135 0,77 1,0000 
15.11.2030 [10005561888 200 104450 4100 323 2,72 arbados Dollaro 22270 077 20000 
01122030 10005513171 0,83 — 91290 7840 322 299 | BolswanaPula In 08 qww | E І ' | 
15.02.2031 (10005580094 1,75 101500 1292 326 2,82 | BurundiFranco 3215,8530 1,90 2888,0580 | Belize Dollaro 22210 0,77 2,0000 
01.04.2031 10005422891 0,45 86,370 2021 3,23 341 | Lesotho Loti 20,0237 -1,59 17,9827 ermuda Dollaro 11135 0,77 1,0000 
01.05.2031 70001444378 300 116780 710 321 252 - 
15.07.2031 70005595803 1/3 101050 2985 330 286 | Malawi Kwacha 1930,2989 3,83 1733,5419 | Cayman Dollaro 0311 o CE 
01.08.2031 [10005436693 030 83,50 3394 326 3,8 | Mozambico Metical 711200 0,75 63,8700 | Costa Rica Colon 583,2736 1,34 523,8200 
01032092 moots 08s r т Эзу зш | атаа I Ue ge T шик EA 
01.06.2037 10005466013 048 83910 8487 334 320 | Tanzania Scellino 3010,4472 8,29 2703,5898 | El Salvador Colon 9,7431 0,77 8,7500 
01.12.2032 (10005494239 125 93770 12154 340 304 | Africa Insulare Giamaica Dollaro 175,3228 2,75 157,4520 
01.02.2033 (10003256820 288 116800 2893 346 280 Giasone 85212 1027 17425 
01.05.2033 10005518128 220 107,240 2923 346 292 | Capo Verde Escudo 110,2650 = 99,0260 ШШ i 1 : 
01.09.2033 [0005240350 123 92380 7549 347 3,14 | ComoreFranco 491,9678 = 441,8211 aiti Gourde 146,4367 0,58 1315103 
01.11.2033 10005544082 2,18 106,650 2181 352 299 ; onduras Lempira 27,5972 1,09 24,7842 
Mad Апап 5076,8100 0,47 4559,3300 p 
01.03.2034 [0005560948 2101051200 IE SI O5 | eeey : : : Nicaragua Cordoba Oro DUST as ГЕ 
01.07.2034 [10005584856 193 102200 14639 3,61 3,13 | Mauritius Rupia 51,247 536 46,0931 i 1 9 
01.08.2034 [10003535157 250 111970 5829 3,59 299 | Sant Elena Sterlina 0,8494 22,26 1,3109 | Panama Balboa 1,1135 0,77 1,0000 
01.02.2035 (10005607970 193 101740 6229 368 319 à : Rep. Domin. Peso 66,4371 3,51 59,6651 
01.03.2035 10005358806 168 97700 8687 365 321 | Africa Mediterranea ШШЕ о A er 
01.03.2036 [10005402117 0,3 79160 3930 372 351 | Algeria Dinaro 149,1355 0,59 133,9340 : 2 : 
01.09.2036 (10005177909 113 86050 1538 373 342 meme Europa 
01.02.2037 10003934657 200 103070 56101 372 322 | EUNA о БУЕ ZEE Tn "or zi UT 
01.03.2037 [10005433195 048 72,350 1157] 3,77 3,62 | Libia Dinaro 5,3224 0,90 4,1199 > ' ' Ц 
ШЕ аа 163 к 16373 3,88 3,5 | Marocco Dirham 10,7930 2124 9,6930 | Bosnia Marco Conv. 1,9558 = 1,7565 
01.09.2038 0005321325 1,48 90,330 4942 388 348 SCENES E Gibilterra Sterlina 0,8494 -2,26 1,3109 
01.08.2039 10001286966 Ей ПЕШ Ол йу д | ista Dinar 33913 007 3,0456 HI e т => 
01.10.2039 [10005582421 2,08 102260 11091 399 3,46 | Asia BORNE ите ' ' : 
01.03.2040 (10005377152 155 90,390 4679 397 355 a Moldavia Leu 19,3673 1,04 17,3932 
01.09.2040 10004532559 250 111920 SISI 402 343 | ЧЧ! SES 00 BIEN) | aa 1169395 ET 1050198 
01.03.2041 [10005421703 0,0 74,010 6284 400 3,2 | Afghanis. Afghani 788676 1,03 10,8286 - - : : 2 
01.09.2043 [10005530032 2,23 104,60 23012 413 3,58 | ArmeniaDram 432,2700 327 3882100) | ОАА 45,9826 9,49 41,2881 
01.09.2044 (10004923998 238 109,290 11233 411 3,53 = Oceania 
01.09.2046 10005083057 163 88440 11994 409 364 | Azerbaigian Manat 18930 Qu 1,7000 | — 
01.03.2047 (10005162828 135 80360 11752 407 3,68 | Bahrain Dollaro 0,4190 0,96 0,760 | Fili Dollaro 2,4944 1,97 0,4464 
01092049 ПЗП — 199 — 95820 26600 16 3s | ЁТ „шш © шш тег 42 ys 0002 
09. Д j І y == 
01.09.2050 10005398406 123 73970 19236 412 374 | Bhutan Ngultrum 93,4780 171 БӨС) | ЖИШШ ОНОУ MO RD 
01.09.2051 10005425233 085 62,280 68311 4,03 3,74 | Brunei Dollaro 1,4568 -016 1,3083 | Salomone Dollaro 93729 034 0,1188 
01.09.2052 10005480980 1,08 68,020 27540 411 3,76 em Samoa Tala 3,0106 077 2,7037 
01.10.2053 10005534141 225 104800 42807 425 370 | Cambogia Riel Kam. КОШЕ Шш SEG RR E P © 
01.03.2067 10005217390 140 75,160 39815 406 3,62 | CoreaNord Won 2,497 077 2,2000 onga Pa алва т , s 
01.03.2072 (0005441883 108 62,410 100461 3,93 354 | Em. Arabi Uniti Dirham 1,0893 077 3,6725 | Vanuatu Vatu 131,8500 181 118,4100 
Buoni Tesoro Poliennali - Futura бета Lari 30154 149 23080 | SudAmerica 
17.11.2028 10005425761 030 9110 3197 399 298 | 220188 an à È ; : 
14.07.2030 70005415291 0,65 89410 965 2340 321 Giordania Dinaro 0,7895 078 0,7090 Argentina Peso 1051,1301 1772 943,9875 
16.11.2033 (10005466351 0,38 82590 1226 3,66 347 | lranRil 501203,0000 1673 4501150000 | Bolivia Boliviano 7,6943 0,77 6,9100 
de €— 038 _ 75310 9015 406 38% | |. Dinaro 1458,6850 0,77 1310,0000 | Cile Peso 1020100 4,47 916,6700 
uoni - т ; 
30.10.2031 [10005542359 200 104840 777 326 217 Kazakistan Tenge 533,1700 6,11 478,8200 Colombia Peso 4484,3700 5,08 4027,2700 
30.04.2035 (10005508590 2,00 103,010 16530 3,62 3,2 | Kirghizistan Som 95,2008 -329 85,4969 | Falkland Sterlina 0,8494 -2,26 1,3109 
30.10.2037 [10005596470 203 102,630 2914 383 332 "Dj 
Kuwait DI 0,3403 0,21 0,3056 | Guyana Doll 232,9665 0,77 209,2200 
30.04.2055 10005438004 ШШ ДЕЛ Йй О | с ; i i DELL LM 2 Y i 
Buoni Tesoro Poliennali - Valore Laos Kip 22920,0000 8,25 20584,0000 araguay Guarani 8455,2500 5,13 7593,4000 
13.06.2027 (10005547408 163 101630 2424 3,19 271 | Libanolira 99658,2500 501,26 89500,0000 | Реги Nuevo Sol 4,1744 2,21 3,7489 
10.10.2028 (0005565400 103 103820 3862 333 279 | Macao Pataca 8,9418 0,58 8,0304 | Suriname Dollaro 32,1690 -2125 28,8900 
05.03.2030 10005583486 081 101240 2229 344 298 Ө: 
14.05.2030 [10005594483 084 101200 1891 344 298 Maldive Rufiyaa 17,1145 0,57 15,3700 ruguay Peso 44,8602 3,95 40,2876 
Buoni Tesoro Poliennali - Inflazione Eurostat 
15.09.2024 (10005004426 118 100009 24 0,00 000 
15.05.2026 [10005415416 033 98490 267 365 213 me 
15.09.2026 10001735152 155 103910 — 7 359 135 | CROSS RATES - Rilevazioni Все 
15.05.2028 [10005246134 065 99840 220 366 257 € Usd Jpy Gbp Dkr Cad Chf Nok Sek Aud Nzd Czk 
15.05.2029 (10005543803 05 100000 — 386 327 
15.05.2030 170005387052 020 94100 105 386 317 Euro (Eur 1,0000 11135  162,6400 0,8494 7,4619 1,5130 0,9490 11,7685 113920 1,6550 1,8107 25,0920 
15.09.2032 [10005138828 0,3 97,860 6654 402 331 RES 
SN MER 005 86800 Gs RIT 373 | Satin _ (080 0,9981 1,0000 1460620 0,7608 6/013 13588 0,8523 10,5689 10,2308 1,863 16261 22,5344 
15.09.2035 [10003745541 118 105790 12 426 344 | Giappone (y 0,6149 0,6846 1000000 0523 45880 09303 05835 72359 7,0044 10176 11133 154279 
15.05.2036 (10005588881 0,90 98,250 7] A4 39 
бор ТО 0 120 —102:40 agas Rei gos | Sreretagna (бй 11773 13109 1914696 10000 87846 178122 11172 138546 134113 1,9484 21317 29,5398 
15.09.2041 (10004545890 128 106,550 472 459 3,94 | Danimarca (ОЮ) 13401 14922 2179606 1,1384 100000 202% 1,2718 157715 152669 2,2179 2,4266 33,6268 
RENT SE WE ШШШ бй Ши S3 ch (Cad 0,6609 07360 107,4950 056% 49319 10000 0,272 7,783 7,5294 10939 1,968 16,5843 
Buoni Tesoro Poliennali - Inflazione Italia 
24.10.2024 10005217770 018 99989 358 456 387 | Svizzera (chf) 10537 11733 1713804 0,8951 7,8629 1,5943 1,0000 12,4009 12,0042 17439 19080 26,4405 
26.05.2025 [10005410912 0,70 99499 1266 346 309 | 
ONE VEDO 028—983 1113 3: 297 | Novega (чок 0,8497 0,9462 138,1994 0728 63406 1,2856 0,8064 100000 9,6801 1,063 1,5386 213713 
28.10.2027 10005388175 033 96390 494 315 289 | Svezia (Sek 0,778 0,9774 142,7669 0,7456 65501 13281 08330 103305 100000 14528 1,5894 22,0260 
14.03.2028 (10005532723 100 99900 3951 320 2/8 т 
LIE 100055 1719F 080 — 98150 11 335 298 | Astralia (Aud 0,6042 0,6728 98,2719 05133 45087 09142 05734 7109 68834 1,0000 10941 15,1613 
28.06.2030 70005497000 080 97,020 2908 330 2,95 | N.Zelanda (№ 0,5523 06150 898216 0,469] 4,1210 08356 05241 64994 62915 09140 10000 13,8576 
Dati anagrafici e calcolo dei rendimenti a cura di Skipper Informatica Rep. Ceca (Czk 3,9853 44377 648,1747 3383 29,7380 60298 3,7821 46,9014 45,4009 6,5959 7,2162 1000000 


Fondi assicurativi Unit Linked 


Prodotti Data Valore | Prodotti Data Valore | Prodotti Data Valore 
BIM Vita Premium Plan IV 22.08 8,524 | PV Valore Sostenibilità Equilibrato 22.08 110,190 
im Vita Allegro 2108 19640 | Premium Plan Prudent 22.08 5070 | Py Valore Sostenibilità Sviluppo 2208 115,720 
im Vita Andante 21.08 19,510 | Trio Fund 1 12.08 4,006 IP Intemational 
im Vita L. Azio. Trend L.P. A 21.08 14973 | TrioFund2 12.08 3,709 SIPI/Global E mus MA 
im Vita L. Azio. Trend L.P. B 2108 14207 | TrioFund3 12.08 2187 x = | m De 
Co А ntl Corp Bon | 
im Vita 1. Azio. Trend L.P. C 21.08 10,404 | Mediolanum Vita Tode s E 
im Vi ; опе! ur 4 
im Vita L. Azio. Trend L.P. D 21.08 10,588 | Az. Dinamismo 21.08 1,746 y , 
im Vita L. Fles. Smart All. A 2108 11,20 | ij Dinamismo bis aa куп || SSA 2208 13,694 
im Vita L. Fles. Smart All. B 21.08 1476 | y Intraprendenza 2108 7,057 UNIPOLSAI © 
im Vita L. Fles. Smart All. C 21.08 10480 | Az, Intraprendenza bis 21.08 8,576 
im Vita L. Fles. Smart All. D 21.08 10,369 | Az, Protezione 21.08 6,462 e e 
im Vita Linea MegatrendC 21.08 — 10389 | Balanced no 7903 ni O al 
im Vita Linea Megatrend D a —— | Balanced bis 21.08 7,894 — É ASSICURAZIONI 
im Vita Linea Sostenibilità C 21.08 10,605 Country 21.08 8,374 
im Vita Linea Sostenibilità D 2108 10708 | Country bis 21.08 9,871 | Alfa 2000 2108 13,080 
im Vita Moderato 2108 16500 | Dynamic 21.08 8,039 | Aurora Dinamico 2108 19797 
im Vita Plus 2108 12,220 | Dynamic bis 21.08 8,760 | Aurora Equilibrato 2108 17647 
Crédit Agricole Vita E.Bond B.Term. * 21.08 6,695 | Aurora Prudente 2108 14081 
IP Progetto Previdenza 2025 21.08 12,640 а 
CREO CANA j -Bond Оррот, * 21.08 — 7310 | Az, Globale UnipolSAI 2108 — 22999 
IP Progetto Previdenza 2030 21.08 11360 Bond Sviluppo * 21.08 6,750 AMAT aas HED 
eta 4 
IP Progetto Previdenza 2035 21.08 11,670 Equity Opport. * 21.08 10,385 CR ans m 
IP Progetto Previdenza 2040210813190 | EEqilyProtez" 21087773 | O Edel) à à 
IP Progetto Previdenza 20452108 13,460 | E Equity Sviluppo * 2108 11313 | SOMPZA QI MENS 
Itas Vita asy Fund 2108 9967 | COmp2B 2108 18816 
Azionario Euro 2008 18,001 | Flessibile Dinamico 2108 14,774 | COMP3A 2108 21351 
Azionario Globale 2008 17,192 | Flessibile Equilibrato 2108 11081 | Comp3B 2108 20,521 
Formula Bilanciata 20.08 11,159 | Global Discovery 21.08 11926 | Comp3C 21.08 20,155 
Previ Bilanciato 20.08 15,774 | Global Perspective 21.08 12,57 | ESGUnipolSai 21.08 10,961 
Previ Dinamico 20.08 23,338 | Global Thematic Focus 2108 12,174 | FonsaiAzionario Globale 2108 23,820 
Mediolanum International Life Moderate 21.08 6,835 | ponsaiLink Azionario A 21.08 12,827 
Alternative Fund 1 12.08 5,195 | Moderate bis 2 6,923 | Fonsailink Bilanciato A 21.08 9,932 
j Obb. Breve Termine bis 21.08 5,319 х i 
шнш? S SEE ; i FonsaiLink Monetario 21.08 5527 
Alternative Fund 3 12.08 7,296 | Obb. Crescita 21.08 6,940 Fonsilnk Obbligaz um UE 
Global Trends 2028 1208 5378 | Obb. Crescita bis 2108 5446 3 D B | en E 
Growth and Income 2030 12.08 4963 | Obb. Evoluzione bis дов — seo | ^Ш is a ў i 
Growth and Income 2030/1 ^ — 1208 4932 | Obb. Liquidità mu ы» | шшш 209 у 
Med.Piu European Focus 2020 1208 4915 | Obb. Moderazione 2108 = 6,489 | Omega 2000 ius O) 
Med.Più Glb Div. Foc.2018/2 2909 5011 | Obb. Moderazione bis 2108 5350 | PIR UnipolSai 2108 12,133 
Med.Più 616 Eur.Focus 2018/2 29.09 4,930 | Obb. Stabilità bis 21.08 5,270 reviGlobale 21.08 16,626 
Med.Più GIb Opp.Prem. 2017 21.07 4,896 | Opportunity 21.08 8,727 | Previlink Azionario A 2108 10818 
Med.Più New Gib Opp. 2018 3101 5062 | Opportunity bis 21.08 — 9355 | Previlink Bilanciato A 2108 8880 
Med.Piü New Gb Opp. 2019 28.02 4,980 | Prudent 209 6005 | previlink Monetario 21.08 5,550 
Med.Più New Glb Opp. 2019/2 1706 4548 | Prudent bis 2108 5267 | Previlink Obbligaz. 2108 5901 
iù Sector 21.08 8,771 
Med.Più New Glb Opp. 2019/3 31.07 4,370 s Quota 2108 20490 
Med.Più New GIb Орр. 2019/4 ^ 1208 4363 | Sector bis SEA а 208 9691 
Med.Più New Gib Opp. 2019/5 12.08 4380 | Step Azionario 2108 9660 " 6 ' 
Med.Più New Glb Opp. 2019/6 12.08 4,928 | Step Bilanciato 21.08 8,916 n bogus Ах 
Med.Più New GIb Орр. 2019/P 3107 4319 | Step Obbligazionario 21085 6177 | Uninvesteguiibrio aus 
Med.Più New GIb Opp.2020 12.08 5272 | posteVita ninvest Flessibile Qi Weh 
Med.Più New GIb Opp. 2020/1 12.08 5,474 | PV Gestione Bilanciata 2208 118,750 | Uninvest Risparmio 2108 15,517 
Med.Più New GIb Opp. 2020/2 12.08 5,158 | PV Obiettivo Sostenibilità 2208 103900 nit Balanced 2108 18,951 
Med.Più New Opp. 2020 12.08 4,805 V Previdenza Flessibile 2208 118020 nit Share 21.08 25,679 
Med.Più New Opp. 2020/1 12.08 4,593 V Progetto Dinamico 2208 106,050 | Valore Dinamico UnipolSai 21.08 12,975 
Med.Più New Opp. 2021 12.08 4,683 V Progetto Target | 22.08 99,640 | Valore Dinamico UnipolSai B 21.08 11,002 
Med.Più New Opp. 2021/1 12.08 4,523 V Selezione Multipla 2208 127,570 | Valore Equilibrato UnipolSai 2108 11295 
Premium Plan 2.01 22.08 6,888 V Soluzione Equilibrio 2208 108,160 Valore Prudente UnipolSa 2108 9837 
Premium Plan 2.0 Il 22.08 7,295 V Soluzione Flessibile 2208 106,710 marta ass ics 
invest Bilanciata T 
Premium Plan 2.0 IIl 22.08 6,258 V Soluzione Italia 2208 124980 А 
- В "m Winvest Dinamica 1608 23,380 
Premium Plan | 22.08 12,784 V Soluzione Sostenibile 2208 119,460 А i 
Premium Plan Il 2208 11,656 | PV Strategia Diver. 2208 101,800 | Winvest Prudente П WW 
Premium Plan Ill 2208 10,549 V Valore Sostenibilità Dinamico 2208 — 110,420 | II corrispondente prezzo di acquisto è maggiore del 2%. 
EtfPlus - Mercato telematico 
Var. % Var. % Var. % 
Società / Fondo Chiusura iniz.an. | Società / Fondo Chiusura iniz.an. | Società / Fondo Chiusura iniz. an. 
А Msci Emu Ucits 174,380 9,08 | MSCI Emerg Clima Paris UCITS Usd 10,630 9,29 
iSh a res Msci Europe Ex-Uk Ucits 44,670 — 1,52 | MsciEmerging Markets A 95930 552 
Msci Europe Ucits (Acc) 79,460 — 1047 | MsciEmerging usd А-асс Ucits 10300 8,18 
by BLACKROCK® | MsciJapan Eur Hedged Ucits 88,90 1783 | Msci Emu (Eur) A-acc Ucits 30040 — 925 
Msci Japan Ucits (Acc) 50670 10,02 | MgciEMUA 159720 621 
; 2 3 , s 
Vol temi) 2/91 36 ba "rai ats ino) 16096 — 927 | MsciEmu Climate Paris Ucits Eur 14700 — 644 
Controvalore totale (mln €): 51,871. i ип spes xis n MSCI Emu ESG Low Carbon UcitsA 19486 — 966 
$ Corp Bd Ucits 94600 012 da m un 0 a ns Msci Emu S Fac Mx Eur Ucits A-ac 13088 — 832 
$ Emer Mkts Corp Bd Ucits бф a | onto) ' “°° | MsciEmu Social Res. Eur A 21040 1038 
$ High Yield Corp Bd Ucits 85.080 067 Msci Mexico Capped Ucits 132,010 -17,47 . 
В p y , d E Msci EMU Value A 43,675 4,77 
$ Sht Dur High ҮК Cor Ucits 78680 083 | М North America Ucits 93040 16,49 ы Ы 
B 7 : ; 4 Msci Europe & Middle EastSocResp.A 118,000 8,22 
$Tips Ucits 217830 258 | MSc Pac Ex Jpn Ucits(Aco) 163560 4,46 
È : ; 
$Trasury B 7-10Y Ut 160300 — 0sg | sciPacExJpnUcits (Inc) 40300 199 | Msci Europe A 84810 — 16 
; А 6 iT à Msci Europe Climate Paris Ucits Eur 15364 910 
$ Treasury Bd 1-3Yr Ucits 116810 057 | MSc Taiwan Шой wien us È 
Asia Pacific Dividend Ucits 20555 171 | Msc Turkey Ucits I 219) | Саа ШШ ШШ 
s , : д 
Asia Property Yield Ucits 1858 -371 Msci Uk Ucits 173,800 12,86 | Msci Europe Soc Res Ucits Eurh A 15748 1331 
5 , e р 
Bric 50 Ucits 17056 339 Msci Usa Small Cap Esg Ucits 461,870 5,22 | MsciEuropeSocRespUcits Eur A 16046 1287 
f, s 
China Large Cap Ucits 67.670 836 Msci Usa-B Ucits 512,680 17,78 | Msci Gib Liq Cor Sus Ucits Usd A 11,202 2,77 
i , 
ck ESG MIt-As Cons Port UCITS ЕТЕ 4954 306 Msci World Eur Hedged Ucits 88,00 1509 | MsciGlbLiq Corp Sus Ucits Eur H 11,714 2,25 
ckESG MIt-As Grow Port UCITSETF — 6,78 102 | MSc World Ucits (Acc) 9340 1527 | MsciJapanA 50620 904 
Ck ESG Mlt-As Mod Port UCITSETF 5,794 — 637 | Msi World Ucits (Inc 63550 — 1426 | Msc Japan Clima Paris Ucits Jpy 13744 541 
Core Euro Stoxx 50 Ucits (Dist) 49,545 — 799 | Nasdaq 100 Ucits 1013,130 — 1722 | MSCI Japan ESG Low Carb Ucits jpy 8581 1172 
Core Msci Europe Ucits (Dist) 32,085 [1% | Midei225 Ucts 235500 111 | Msci Japan Eur Hdg A Ucits 26650 — 1844 
Corpor Int Rate H Esg Ucîts 95950 196 | Pfandbriefe "e A 95680 085 | wc Japan Jpy Acacc Ucits 21800 1104 
DAX Ucits 154,000 1009 3 m jus БЕ po Ha Msci North America SocResp. A 201710 12,18 
Dev Mkts Property Yld Ucits 21710 2% У ( 3, È 3 Msci Pacific (ex Japan) A 39,150 081 
DI-UBS Commodity Swap Шіс 22500 ч | I) жш шш na 
у swap s , ; Msci Pacific SocResp. A 70820 — 450 
DJ-US Select Div. Uci 83250 935 | Stoxx EUGO0 Ucits 51,420 — 885 oí А 
ШЕШШ ] h 7 Msci Switz 20/35 Eur Hdg A Ucits 16,266 13,57 
Em Mkt Local Govt Bd Ucits 39895 чуй | Sow Europe 50 0015 WE) 0 re 
3 b Stoxx EUSelect Div 30 1690 112 | Msi Switzerl 20/35 Ucits A-acc 29585 9,76 
Eu Corp Bd Large Cap Ucits 124,610 0,52 ш Ы A А 
ivi р Msci Uk Eur Hdg A Ucits 16,744 901 
Eu Gov Bond 1-3 Ucits(Ace) 101700, 159) ШОШ 895 15 е А 
Eu Gov Bond 3-7 Ucîts(Acc) 129,140 099 | UkGilsUcis - 12252 048 | "SONE н ү i 
Eu High Yld Corp Bd Ucits 9240 -004 Uk Property Ucits 5,491 0,20 | Msci Us Liq. Corp. Sus. Ucits Usd A 18,042 2,17 
ШШ ЫЕ aug be Us Property Yield Ucits 27405 4% | MsciUsSel Fac Mix Eu Hed Ucits 24910 1411 
Euro Aggregate Bd Esg Ucits ДЕРДИ pa Usd Gov Bond 1-3 Ucits(Acc) 105,880 2,62 | MsciUsa Climate Paris Ucits Usd 18,064 16,89 
, , Е È 
Euro Corp Bd 1-5Yr Ucits 106080 -009 Usd Gov Bond 3-7 Ucits(Acc) 121810 2,76 | MSCI USA ESG Low Carbon UcitsusdA 16,380 — 1822 
Euro Corp Bd Ex-Fin Ucits 108270 -059 Msci USA Hedged Ucits A-acc 43155 1687 
Euro Corp Bd Ucits 119000 —-114 UBS ETF Msci Usa Soc Resp Ucits Eur H A 17,998 1266 
Euro Covered Bd Ucits 140790 0,16 UB www.ubs.com/et | Msci Usa Soc Res Ucits Usd A 17,128 1384 
Euro Dividend Ucits 17914 455 Msci USA UCITS A 485130 1637 
Euro Govt Bd 0-1Yr Ucits 98,830 017 = Msci Usa usd acc Ucits 28,925 17,63 
Euro Govt Bd 10-1517 Ucits 152520 —-197 Volune ЫШЫ), Б, Es Msci Usa Value A-dis 99410 1038 
: 577,56; 
Euro Govt Bd 1-3Yr Ucits 142350 0,59 | Controvalore totale (min €): 9,126. Msci World Climate Paris Ucits Usd 17516 14,98 
Euro Govt Bd 15-30Yr Ucits 182,660 -1,81 | BBG Barel Tips 10+ Ucits eur HA 10,236 0,53 | Msci World Small SocRes Ucits Eur H 9877 553 
Euro Govt Bd 3-5Yr 0088 161,450 -0,38 | BlBarEu1-10YTreaA 11,714 — -0/1 | Msci World SmallC SocRes Ucits Usd 9,237 5,25 
Euro Govt Bd 5-7Yr Uso 144580 -161 | BI Barclays Cap US 1-3 Y Tbond A 21960 -101 | MsciWorld SocResp. A 1000 1257 
Euro Govt iu Ucits 190360 -0,51 | BI Barclays Ca XB 7-10 Y Tbond A 34655  -014 Msci World UCITS A 305700 1361 
is 88 aa Da i ui P НЕ i à ES a Msci Wrld Soc Resp Ucits Eur HA 14982 1416 
ОВО " " ATE i S 7899 | sci Wrld Soc Resp Ucits Usd A 19768 14,04 
Euro Stoxx Mid Ucits 66,290 3,74 | BlbaEuHgla 1-5 B Eur Ucits A-D 10306 -1,02 S&P 500 A-dis 81340 1660 
Euro Stoxx Small Ucits 42,450 -3,45 | Clim Aware Gl Dev Eq Ctb A Ucits 16084 14,54 ODER у S г 5 
Euro Ultrashort Bond Ucits 101450 060 | CMCICOmpSFA-acc aeg Шо | EIZO TIA ШЫ ш 
Europe Property Yield Ucits 30205 185 | CoychinaGovi-10YUcitsusda — 11288 — 3107 | 567 500 Esg Elite Usd A Ucits ШЕ) Шш 
Eurostoxx 50-8 Ucits(Acc) 180280 1100 | Em MulFac En LoCur Ucits m = | SRI 31970 17,69 
Ftse 100 Ucits (Dist) 3547 1063 | ETFS Msci AC Asiaex Japan SFA-ace — 154040 — 11,47 | S&P500Esg Usd Ucits A-acc 36840 18,38 
Ftse Mib Ucits (Inc) 20210 1131 | ETFS Msci Emerg. Mkt SF A-acc 48,400 868 | S&P Divid Arist Esg Ucits EurH d 10590 354 
Ftse Mib Ucits(Acc) 151960 1403 | Euro Staxx 50 Esg Eur Ucits Dis 17,106 902 | SBI Foreign AAA-BBB 1-5 A 12,168 -1,02 
Global Clean Energy Ucits 7288 -10,16 | EURO STOXX 50A 48910 7,33 | SBI Foreign AAA-BBB 5-10 A 14448 -0,11 
Global Corp Bd Ucits 81,450 0,82 | FTSE 100A 89,540 8,40 | Solactive China Tech Ucits Eurh A 3851 -10,36 
Global Infrastructure Ucits 29,670 8,05 | Glob Gen Equal hed acc Ucits 22,120 9,23 | Solactive China Tech Ucits Usd A 4322 -11,33 
Global Water Ucits 62260 10,49 | Glob Gend Equal Usd A-dis Ucits 15772 5,72 | Sus Dev Bank Bond Eur H A Ucits 9919 245 
iBonds 25 Euro Crp EUR A UCITS ETF 5218 195 | Glob Gov ESG Liquid Ucits Usd A 8,603 0,28 | Sust Devel Bank Bond Ucits Usd A 10598 2,95 
[ш 26 Euro Crp EUR A UCITS ETF 5,270 1,99 | Japan Treas 1-3 Y Ts ШҮ 7,177 -434 | UBS BBG JT 1-3 UCITS ETF EUR H 10,626 200 
Шш; 27 Euro Crp EUR A UCITS ETF 5,322 188 | JpmEmu eod sg Li Us Eur A 9,940 028 UBS GI Green Bond ESG 1-10 UCITSETF — 9725 159 
ШШ 28 Crp EUR Ds UCITS ЕТЕ 5178 -0,12 | Jpm Glb Esg Liq Eu H A Ucits | 10586 0,90 UBS GI Green Bond ESG 1-10 UCITSETFH 100% 1,54 
малый E M %а | saremmo D D 
I Я i } ШП RE d 3 UBSMSCIPACEKJPSOCRESUCITSETFUSD 14,836 488 
Jpmorgan $ Em Mkt Bd Ucits 80210 102 | MsciAcwi Esg LowCarb Usd D Ucits 15,982 13,17 ТАНАБАЕВА бй 
Msci Ac Fareast Ex-Jpn Ucits 46680 7,17 | MSCIACWIClima Paris UCITS Usd 16102 1420 D 
Msci Brazil Ucits (Inc) 21,440 -14,10 | MsciAcwiSFUcitsA-acc 167,600 1471 SEO SS S ЫШ ШЕЮ ZE 
Msci Canada-B Ucits 178600 820 | Msci Acwi Social Res UcitsUsdA 19750 1525 | USISCUSCOPLSISUSTUCISETUSD 11,094 333 
Msci Em Asia Ucits 161500 1243 | Мі Australia A-ACC Ucits 28,145 605 | UBSUSADIv Arist ESG Elite UCITSETFH 3,469 533 
Msci Em Latam Ucits (Inc) 14,032 -1437 | Msci Canada A 39050 5,68 | UBS USA Divid Arist ESG Elite UCITSETF 3,873 4,76 
Msci Emerg Mkts Ucits (Acc) 35705 894 | Msci Canada cad A-acc Ucits 17440 818 | Usd Em Ig Esg Bond Eur Ucits H A 10,940 — 232 
Msci Emerg Mkts Ucits (Inc) 38535 767 | MsciChina A SF Ucits 95,360 -1,93 | Usd Em Ig Esg Div Bond Ucits A 11,926 — 295 
Msci Emu Small Cap Ucits 271200 152 | MsciEmer.Social Res. Ucits Usd A 15252 6,72 | World Soc. Res. Ucits Usd A 29350 1391 
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GA Prezzo | Prezzo Prezzo Prezzo 
ndi Data — € | Cat. Fondi Data Є | Cat. Fondi Data — € | Cat. Fondi Data € | Cat. Fondi Data Pu Cat. Fondi Меш Prezzo Prezzo Pre: 
8a+ Investimenti — — — — — — — —. | AEU AnimalniziativaEuro] ima Risparmi | a mm € | Cat. Fondi ї dà 
i paAD 2108 14895 | OFL AnimaR i ioni А Data Є | Cat. Fondi Data . Fondi 
tel.0332-251411 AEU Anima Iniziativa Europa B Bi EAR ER isparmio AD 21.08 6,625 | FLE EpsDifesa 100Azioni 07/27 @ 2108 4,735 | FLE Eurizon Fless. Az. 09/24D 21.08 4932 urizon STEP 50 FutSos.Esg09/27A 21.08 zm i iaia ин 6 
ima Iniziati / nima Risparmio 2108 7,847 | Fl fesa 101 i g09// .08 5526 | OFL Euromob.Prog. 2027 A 2108 4880 | 0 : 
ME бе Bier 2108 9,02 | AEU Anima Iniziativa EuropaBD 22.08 1450 | OFL Anima Risparmio Y 2108 7715 | OH ШОУ e ue | Bees I 2108 5,68 uzonSTEPSDFUtS0s 909/27 2108 5441 | OFL Euomob.Pro207D 2108 4719 d Nd. SERRE MB MFS Prudent Capital 1& 2108 5523 
a+ Eier 21.08 146,627 | AEU Anima Iniziativa EuropaF 2108 20,185 | FLE Anima Russell Multi 48 7, i ito Ed. 8 5, urizon ess. Az. 09/25D 2108 5058 WimSIPSORLS sg 12/27A 2108 5356 | 0 Reddi 08 17; ЕГО паз МВ MFS Prudent Capital K 21.08 5350 
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AIN Anima Az. Internazionale AD 2108 7,535 | GER Anima Obb О ar 8841 o Anma Vespur [d 2108 5,189 | OFL EpsSoLObb.x412/25A 2108 4864 | Fl ип Gl. Lead. Esg 50 12/25A 2108 5,2 urizon Team 3 G # 2108 5,545 | ODM Fondit Bond Us Plus T € 2108 13094 | FLE MB Defensive Allocation L 2108 4493 | OEC Bon Corporate Italia A 2108 10372 
AIT. Anima Az. Internazionale © 2108 6717 CERE | ШШ 208 m р ШО 2108 4,952 | OFL EpsSol.Obb.x412/25D 2108 4,697 НЕ Eurizon Gl, Lead. 50 50 12/25 2108 5,175 urizon Team 4 A st 2108 4,783 | ОРМ Fondit Bond US Plus TH 21.08 9166 FLE MB Defensive Allocation M 21.08 1490 OEC Bon Corporate Italia C © 2108 10719 
AIN. nima Az. Internazionale L © 2108 6738 ар 1 ШШЕ л ү En Mn espucci RI 2108 4715 | Fl SStep30MegaT03/28A — 2108 5,439 FLE Eurizon Global Dividend A 2108 5,959 urizon Team 4 G # 2108 5209 | OFL FonditClean En. Solutions R °” `" | OEB МВ Defensive Portfolio ED 210 5022 OEC Bond Corporate Italia Pir 2108 10,962 
AIN Anima Az. Internazionale & 2108 8695 | OEM Anima ObbI. Euro CoreF 210 ud BO НШ 2108 4997 | АЕ EpsStep30MegaT 03/280 2108 5386 | FLE Eurizon Global Dividend D 2108 5414 urizon Team 5 A# 2108 5247 | OFL FonditCleanen.Solutionst 27108 9,634 | OEB MB Defensive Portfolio H 22108 5249 GEBOTE RIO CO SP 2108 10295 
FLE Anima Az. Nord America LTE @ 2108 8,753 | OEM Anima Obbl. Euro CoreY® 7108 4803 | OM FA isconteo A 21.08 50,325 | FLE EpsStep30MegaTESC06/27A 2108 5275 | FLE Eurizon Global LeadersA 2108 537 urizon Team 5 G # 2108 5754 | OFL FonditConstantRetumR 21.08 10,572 | OEB МВ Defensive Portfolio E QS 2108 5,193 DECOR Eo Corrente ESG A СЫ 
ММ Anima Az. Paesi Sviluppati LTE 2108 8408 | OEM Anima Obl Euro Corez ^ — 2108 4. 3 nima Visconteo AD 21.08 43028 | RE EpsStn30MegaTESGOG/ZID 2108 5160 | МЕ Eurizon GlbalLeadesD 2108 5440 MAE Eurizon Tesoreria Euro AM 2108 15386 | OFL Fondit ConstantRetums 2108 9048 | OEB MB Defensive PortfolioN — 2108 5079 OEC Bond Euro Corporate SGC € 2108 10221 
BBI Anima Bil. Megatrend PeopleA 2108 6,152 | OEM Anima ObbI Euro Core ZI .08 4726 | BOB Anima Visconteo F 2108 54019 | FLE EpsStep30MegaTESGOB/27A 2108 5305 | HE Ewizon Global Trends 4003/25 2108 539 MAE Eurizon Tesoreria Ешо ВМ 2108 15387 | OFL Fondit Constant Return T 2108 11216 | OFL MB Divers. Cr. Port. 2024C — 210 5101 | OK Bond Opp. Low Duration 2108 9,798 
BBI Anima Bil. Megatrend People AD 7108 5858 | OEM Anima 0 ШОТ 2 4629 | BOB Anima Visconteo Plus A 208 5963 | FLE EpsStep30MegaTESGO9/27D 2108 5249 | FLE EurzonGlbalTrends 4005/25 2108 5,440 urizon Them. Opp. SG 5007/26 2108 4,782 | OAS Fondit Core Bond R 2108 10,06 | OFL MB Divers. Cr. Port. 2024L 21.08 5037 | ОРЕ Bond Paesi Emergenti ESGA — 2108 11,736 
BBI Anima Bil. Megatrend PeopleF 7108 6331 | OEM AMmaObbLEWOMITAD — 210 G7 | BOB Anna iconteoPUsAD 2108 5197 | RE EpsSlep0MesTESG12/27A 7108 5495 | FLE Er Global Trends4007/25 2108 5245 wizon Top Recov. ESG01/26A 21.08 5560 | OAS Fondit Core Bond S 2508 10000 | CFL ONERA 2108 5068 | OPE BondPesi Emergenti ESGR, 2108 8311 
BBI Anima Bil Megatrend People Y 7108 6328 | OEM Anima O PUn amo 4,456 | BOB Anima Visconteo PlusF@9 21.08 6376 | FLE EpsSten30MegaTESG12/27D 2108 Бы | FU urizon Global Trends 40 10/25 2108 5,145 urizon Top Recov. Е96 01/260 21.08 5,301 | OAS Fondit Core Bond T 2108 11198 | OFL MBDivers.Cr.Port.2025C — 2108 5196 OPE Bond Paesi Emergenti ESGC 69 21.08 12,761 
OFL Anima BlueBay RedditoEm.A 2108 5401 | OEM Anima ObbEuroMLTY® — 210 7,254 | BOB Anima Visconteo Z 2108 49978 | FLE FpsSlep30NegiTESG12/27/EI2A 2108 5376 | M urizon Global Trends 40 12/24 2108 5493 urizon Top Sel. Cre.03/25A 2108 5,718 | OFL Fondit Credit Abs Return R 2108 10,075 | OFL MB Divers. Cr. Port. 2025H 2108 5183 | OEM Bond Strategia Attiva A 21.08 18293 
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OFL Anima Cedola Più 2027 IC 1608 10167 | FLE Anina0 АО BOB Patrimonio RedditoAD 2108 4885 | OFL Eps Valore Dollaro 2008 5075 FLE Eurizon Iw. Grad. Esg30 01/27 D 2108 4,950 urizon Top Sel. Cre.06/24A 21.08 6,195 | FLE Fondit Diver,Real Asset R 2108 10,875 | OFL MB Divers. Cr. Port. 2026W 2108 4,807 OEB Bond Strategia PrudenteA 21.08 9635 
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OFL Anima Cedola Più 2027 05 1608 10087 | ПЕ AnimaObb.Govem.FexFD&9 2108 4751 | 7 ETICA SGR o FLE Eurizon Inv. Protetto Ed. 1 2108 5022 wizon Top Sel.Cre.09/24D 2108 5552 | OPE FonditEmMKtLocCu.R 2108 10413 | OFL MBDivers.Cr.Port.2027H 22108 4705 FLE Capitale Protetto Invesco 2026 21.08 9,945 
OFL Anima Cedola Più 2027 S 1608 5,150 | FLE Anima bl. Govern. Flex Y s mus ds ARCA o OMI Eurizon Investo Smart ESG 10 2108 5,406 urizon Top Sel. Cre.12/24A 2108 5,869 | OPE Fondit Em.Mkt.Loc.Cur.RH 21.08 7203 | OFL МВ Divers. Cr. Port. 2027 2108 4769 | OEC Clima A 2108 10,186 
OFL Anima Cedola Più 2028 1608 5207 | ODM Anima Obbl. Govern. USA ^ 2108 4305 BOB Eurizon Investo Smart ESG20 2108 5467 urizon Top Sel. Cre.12/24D 7108 5430 | OPE Fondit Em.MktLoc.Cur.S 2108 ogag | OFL MB Divers. Cr. Port.2028C 2108 4,932 OEC Clima C © 21.08 10,208 
à tim Gi 2028 té. ома | AAC GORE л + NE ЕЗ P [| шш vesto Smart 560 2108 E Sel. E 2108 5246 | OPE FonditEmMktlocCu.T 2108 11,084 0 Н күп ort. 2028H 2108 4,888 n Bap 5 la 2028 21.08 9223 
nima Cedola Più 2028 Il — 1608 5302 | . Govern. 08 4, et ca i mari І urizon Top Sel. Equi.03/25D 2108 5,005 | OPE Fondit Em.Mkt.Loc.Cur.TH 214 ivers. Cr. Port. 20281 — 2108 4,905 inancial Cred. Select.29N 21.08 10,291 
OFL Anima Cedola Più 2029 16.08 10,307 ODM Anima Obbl. Govern. USF & 2108 4,403 NH I SGR s шїп Investo Smart ESG 75 21.0 6,033 urizon Top Sel. Equi 05/24 A_2108 5512 | FLE Fondit Enh. Yi 108 7394 | OFL MBDivers.Cr.Port 2028M 2108 4904 | OFL Financial Cred. Select29S — 2108 10291 
| iù , ODM Anima ОБЫ. Goven. USY © 21.08 439, | "= 1 i : р . Yield Short TermT 2108 10,105 " j - | 
OFL Ania Cedola Pi 2079 tere aam | O Amac Ge RYO 208 daoi | ron investimenti responsabili | FLE Euiznit Difesa9504/27NP @ 2108 5664 uzon Top Sel Equi05/24D 2108 5097 | RE FonditEnh. Yield ShortTemTs — — | OA MBDNers Cr. Port. 2028W 208 4505 AAM Investimenti Az. America A — 2108 10,538 
OFL Anima Cedola Più 2029 WC 16.08 1078 | OEH Anima Obi. High Yield AD 2108 5343 | FLE Eurizon it, Difesa 9504/27 PR Ө 2108 5,673 urizon Top Sel. Equi.05/25A 2108 5,686 | OFL FonditEqGEMInnovatorsR 2108 9578 OFL МВ ESG Credit Ороп. 2026C 2108 5291 | AAM Investimenti Az. America € &@ 2108 10,574 
OFL Anima Cedola Più 2029 05 1608 10,178 | OEH Anima Ob. High VeldB 2108 128i ЖОО; i urizon MAsset Val. 03/25A 2108 5034 urizon Top Sel. Equi.05/25D 2108 5353 | OFL Fondit Eq GEM InnovatorsT 2108 9486 ОА. МЕЕ Credit Opport 2026 H9 2108 5,316 | AEU Investimenti Az. Europa ESGA 2108 16,848 
OFL Anima Cedola Più 2029VC 1608 10006 | OEH Anima Obl. High Vik1BD — 2108 5352 te02-480971 — N dee | ТЕ ШТ MAsset Val. 03/25D 21.08 4,725 urizon Top Sel. Equi.06/24A 2108 5498 | AEM FonditEqGlobEmMktR 22.08 17,139 FLE MBESG Credit Opport. 20261 2108 5275 | AEU Investimenti Az Europa ESGC@S 2108 18,849 
OFL Anima Cedola Pù 2029VS 1608 10006 | OEH Anima Obl. High VildBTY 2108 5387 FLE Arca 24 Red. MultivPlus IXP 21.08 4,768 | AIN Etica AzionarioR Ө P UR EE urizon MAsset Val. 05/24A 21.08 5102 urizon Top Sel. Equi.06/24D 2108 5101 | AEM FonditEqGlobEmMktT 2108 19230 FLE MBESG Credit Opport. 2026M 2108 5,282 | AIT Investimenti Az. Italia A 21.08 26,094 
OB Arina Coleone Mulan 2029 1608 10165 | OEH Anima Obb HighYiedF@ 2108 5094 FLE Arca 24 Red. Multiv.PlusXR 2108 4774 | AN Etica Azionario RD Ө ИЕ On a urizon MAsset Val. 05/24 D 21.08 4,703 urizon Top Sel. Equi.09/24A 2108 5,401 | MS FonditEq Glob High Div 22.08 15401 FLE MBESG Credit Opport. 2026W 2108 5,282 | АТ Investimenti Az. аас 27.08 29,099 
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Е Anima Соппоййе Y&S 2108 5832 | 0DMAnina0 ШЧ А | Arca A. Am Climate Impact 1@ 2108 73080 | BBI Etica BlancitoRD Ө н 15000 ү urizon MAsset Val. 07/24A 2108 5029 | FLE Eurizon Top Sel. Equi.12/24D 2108 5075 | AAS Fondit Eq Glob High DivTS — 2108 13,318 OFL MBESG Credit Opport. 2027 H 2108 5,300 | BBI Investimenti Bil. Int. СЄ) 21.08 25,795 
AIN. Anima Comunitam Az. In. A ^ 2108 6,736 | ODM Anima 0l | Interna © 2108 4219 AAM Arca Az. Am. Climate ImpactP 21.08 72,732 | BBI tica Impatto Clima © Ө 2108 612 Н Tare aa TA Ton Se 03/254 2108 4787 | APA Fondit Eq Pacif ex Japan R 2108 6248 or. М ЕЕС И polar FSE 200 Шао 
AN Anima Comuitam Ас ПСА 2108 6470 | ODM Anima0 BIN AEU Aa Az Eu Cate трас 2108 19508 | вв ElaimpitoCinii Э ^ 2708 Ho i urizon MAsset Val. 10/24A 21.08 5003 wrizon Top Sel. Pru.03/25D 2108 4737 | APA FonditqPacfexJapanT 2108 6903 OFL MBESG Credit Opport. 2027M 2108 5,275 | BBI Investimenti Bil. Italia Pir — 2108 11,576 
AN Anina ComunitamAz.nt.F@ 2108 6918 | BBI Anima Obiettivo America I. 28. 1608 5395 | APA Arce Az Far EastESG Leaders 2108 10271 | BBI Etica Impatto Clima RD Ө A a I E A a Tono eeen. oae [шул RT aaa он Meie a ш 
AN AaComuntam Az Mt 69 2108 7002 | BBI Anima Obiettivo Bi. Worid29 1608 10171 | AN Arca Montem? 2208 36,182 | OEB Etica Obbligaz. Breve Ter.1 Ө ши Ea ao MB ета urzonTopSeL ru08/24 D 2108 4864 | ААН FonditEq UsaBleChT 2108 41519 | (rb e oa er 2009 2108 Ceco | BH nvestimenti оеп, СӨ) Ө 2108 8206 
OB Anima Comunitam А 2108 5193 | FLE AnimaObittvoEm. MTA 7108 26680 | 11 Arca Azioni tala | 2108 49196 | OEB наос Rer Ө 2108 6111 | FLE Eurizon Ob. аА .12/240 2108 468 | FLE Eurizon Top Sl, Pru05/25A 2108 5043 | APS Fondit Equity Brazil R auc) cues | Gub eCe А i) Supp | ARA 2108 10423 
OB Anima Comunitam BiL Pr AD 2108 5052 | RE Anima Obiettivo Em. MAD 2108 4732 | AT Arca Azioni Italia P 21.08 45396 | OMI Etica Obbligaz. Misto I ( ©. НЫТ ЖАШЫ (б urizon Тор Sel. Pru05/25D 2108 4939 | APS Fondit Equity Brazil 2108 6718 | OFL MBESG Credit Opport.2029H 2108 5,598 | OFL Selezione Corpor. Europa 202911 N 21.08 10,146 
OB Anima Comunitam BIL Pr.F@ 2108 5306 | FLE Anima Obiettivo Em.MMtF@ 2108 17958 | ^l, ArcaAzioni talia PIR ESL || S Шон. @ 2108 8327 | ҺЕ Eurizon Ob. Val. Att.03/26D 2108 4712 imnTopSe.Pru06/2A 2108 4973 | APS Fondit Equity China R 2108 856] | OFL MBESGCreditOpport2029L 2108 5,552 | OFL Selezione Corpor. Europa 200915 2108 10,146 
OB Anima Comunitam BL Pr.Y 2108 5310 | RE Anima Obetivo Europa A ^ 2108 8952 | AEM Arca Azioni Paesi Emergenti 208 13509 | OM EIN Ө 2108 7,725 | НЕ EurzonOb.ValAtt.06/26A 2108 4828 | FLE Eurizon Top Sel.Pru.06/24D 2108 4875 | APS Fondit Equity China ДВ 890 | OFL MEBSGOedLOppuLIUSM 2108 5555 | OFL Skin Capo Enpa 2028N 21.08 10216 
OEC Anina Comunita O, CoA 2108 4911 | RE Anima ObitivoGumpaAD 2108 7711 | PBI ААВВ Tales rer a ELE Eurizon ОО a730 urizon Top Sel. Pru09/24A 2108 4,99 | APS Fondit Equity India R al dle) | ST ee ОЈ О AO Go | Rab Sao o d 10223 
OEC Anima Comuntam Ob. Corp. AD 2108 4853 | НЕ Anima Obiettivo Europa E@ 2108 9609 | AN, Arc Blue Leaders 2108 5025 | Bob Hate saen O 2 iz | FU Шит ДК 2/230 туж шшш ШО о 2108 23426 | OFL MBESCOMIOMIAPOCA 08 S00 | OR аео 2108 10054 
OEC Anima Comunitam Ob. Corp. F l ji jetti i i OEC Arca Bond Corporate 4 CE ENSE n з ' ү кк. “ h urizon Top Sel. Pru.12/24A 21.08 4864 | OEB Fondit Euro Bond Defen R [ edit Ypport. д 5 OFL Selezione Italia 2028 [ 
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Gruppo Unipol e Luna Rossa Prada Pirelli Team: insieme nella 37^ America's Cup, Barcellona 2024. 


L'eccellenza italiana si costruisce con innovazione e tecnologia, leadership e lavoro e 
di squadra, performance e sostenibilità. Miglio dopo miglio. Tutto questo unisce 
Unipol e Luna Rossa Prada Pirelli Team, insieme nella 37^ America's Cup: | р О 
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una sfida epica per volare sull'acqua ancora più velocemente, onda dopo onda. 
RUPPO 


Opening new waves, opening new ways. 
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